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* Kurumsal Yonetimin uluslararasi alanda temel alinan ve bu ilkelerin iilkemizdeki ve
diinyadaki uygulama modelleri incelenmistir. Bu konuda firmalarin karumsallasma
cabalar: ve son yillarda cevresel, toplumsal, yasal, finansal, etik degerlere sahip
¢ikmalar1 sonucu olarak karsmmiza cikan yeni bir kavram kurumsal toplumsal
sorumluluk ele almmugtir.

Kurumsal Yénetim ilkelerinin iilkemizdeki gelismesi ile ilgili olarak TESEV ve
TUSIAD gibi sivil toplum orgiitlerimizin ¢aliymalar: incelenmistir. Ayrica etkin
kurumsal yonetimin saglanmasi icin gézetim ve denetimin Gnemine deginilmis aile
sirketleri acisindan kurumsal yonetimin onemi uluslararas: alanda kiyaslanarak
belirtilmigtir.

Kurumsal Yénetim ilkelerinin, sermaye piyasasi ile etkilesimi, rekabet giicii, saghkl
biiyiime ve uzun vadeli basary1 getirecek olan yatirnrmcmn giiveninin
kazanilmasmdaki c¢ahismalar incelenmistir. Aym1 zamanda kurumsal ydnetim ve
sermaye piyasasini olumsuz etkileyecek faktorlere de yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Ydnetim, sermaye piyasasi, kurumsal toplumsal
sorumluluk, aile sirketleri
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ABSTRACT

The principles of OECD which are internationally taken as a basis for corporate
governance and the implementation models of these principles throughout the world
and our country were researched. The corparating efforts of the firms and a recent term
“corporate social responsibility”, which revealed as a result of the orientation of these
firms to environmental, social, legal, financial, ethical values, were handled.

With respect to developments in the principles of corporate governance in our country,
the studies of civil social organisations such as TESEV and TUSIAD were researched.
Besides, to maintain an effective corporate governance, the importance of supervision
and auditing and by making international comparisons the importance of corporate
governance from the aspect of family firms were indicated. Relationship between the
principles of corporate governance and stock market, competitive strenght and the
processes that bring the confidence of the investors, which will result in healthy growth
and long-term success, were studied. At the same time the factors, which have negative
effects on corporate governance and stock market, were included.

Keywords: Corporate governance, stock market, corporate social responsibility, family
firms.



1. GIRiS

Kurumsal yonetim kavramina ve bu kavrami olugturan alt unsurlara, diizenleme siirecinde
6nem verilmesi 90°lt yillarin bagindan itibaren bagta Avrupa olmak iizere tiim diinyada
yogun bir sekilde giindemde yer isgal etmeye baglamustir. Bu gelisme ile birlikte baglayan
tartismalar kurumsal yonetim konusunda uluslararas: alanda inamlmaz boyutta bir literatiir
olusmasim saglamigtir. Bu literatiiriin olugmasinda OECD tarafindan hazirlanan ve
“Millstein Raporu™ olarak da bilinen Rapor ve bunu takiben 1999 yilinda yayinlanan
OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, bu alanda &nemli bir kilometre tasi olmustur. Bu
konuda ¢aligmalar Diinya Bankasi, OECD ve bu iki orgiitiin 6zel sekt6r temsilcilerinin
katihim ile birlikte yogun ve birbirine entegre bir gekilde devam etmektedir.

Bugiine kadar yaymlanmis kurumsal yonetim diizenlemeleri genellikle olusturulan kurullar
veya korﬁjsyonlar tarafindan hazirlanmugtir. Bu yapilar genel olarak, o iilkenin sermaye
piyasast diizenleyici otoritesi, borsasi, ozel sektdr, damigma kurullart veya ozellikle
yatirimel gruplan tarafindan olugturulmakta ve koordine edilmektedir. Bu komitelerde
diizenleyici otoritelerin, borsalarin, 6zel sekt6riin, kurumsal yatirimeilarin, sivil toplum
Orgiitlerinin temsilcilerinin ve akademisyenlerin yer aldigi gériilmektedir. S6z konusu
kurumsal yonetim diizenlemeleri agirlikl olarak yatirimeinin korunmasini ve seffafhigi on
planda tutmaktadir. Kurumsal yonetim diizenlemeleri ncelikle hisse senetleri borsalarda
islem goren halka agik girketleri dikkate almaktadir.

Kurumsal yonetim diizenlemelerinin Snemli bir b6liimii géniilliiliikk esasina dayanmaktadir.
Yani sirketler, kurumsal yonetim diizenlemesinde yer alan 6nerileri veya ilkeleri uygulayip
uygulamamakta serbesttir ve bunun yasal olarak bir yaptimmi yoktur. Buradaki esas
yaptirim ekonomiktir. Stiphesiz bu yaptirim sirketin piyasa degeri ve finansman olanaklar
ile yakindan ilgilidir. Bir gok tilkede, “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibi gegerlidir.
Burada sirketler kendi kurumsal yonetim uygulamalarini geffaf bir sekilde kamuya
aciklamaktadir. Bu husus bir ¢ok iilkede kotasyon kosulu olarak da diizenlenebilmektedir.



2. KURUMSAL YONETIM ANLAYISI

2.1 Kurumsallasmanm Tanimi

Yirminci ylizyilin ikinci yarisimin en belirgin dzelligi, giderek gergevesi genisleyen bir
globallesme hareketi ve bunun getirdigi ezici rekabettir. Bir taraftan teknolojik imkanlarin
olaganiistii geniglemesi, diger taraftan uluslararasi iligkilerin artmasi mal, hizmet ve
paranimn siur Stesi hareketini yogunlagtirmustir. Bu hareketlilik dogal olarak biitiin sanayi
kollarin1 yeni bir rekabetin i¢ine sokmusgtur.

Bu yeni rekabetgilik doneminin temelinde, kurulu iiretim kapasitesinin talebi biiyiik 6lglide
agmis olmasi yatmaktadir. Hemen her iilkede bu doneme ayak uyduramayan yiizlerce
sirketin kapandig: goriilmektedir. Rekabet giiciinii, kisaca ifade etmek gerekirse, rakiplere
kiyasla kalite, maliyet ve hiz stlinliigli, rekabet glicliniin {istiinligiinii saglar. Kalite,
maliyet ve hiz esittir yiiksek rekabet giicli seklinde tanimlanabilir. Bu faktSrlerden
herhangi birinin eksikligi rekabet giiciiniin diismesine yol agmaktadar.

Bu faktorler g6z Ontinde bulunduruldugunda son elli yilda firmalar igin bir
kurumsallasmadan s6z edilmektedir. Kurumsallagma, bir organizasyonun her tiirlii
faaliyetinde, hissedarlari, ¢alisanlari, toplum ve diger organizasyonlarla olan iligkilerinde
tutarlilikla uygulanan bir kalitenin ifadesidir. Kurumsallagma bir anlaystir ve davramislarin
sonucudur. Degerlendirmek i¢in mutlaka unsurlarim anlamak ve &Slgmek gerekir.
Kurumsallagma adina yapilan tiim ¢aligmalar aslinda onu olusturan unsurlarin iizerinde
yapilmaktadir.

Kurumsallasma konusunu olugturan unsurlar ortaklar ile kurum arasi iligkiler ekseni,
kurumsal bilgi yonetimi ekseni ve kurumun toplam kalite anlayig1 eksenidir. Aslinda bu ii¢
eksen iginde bir son nokta diisiiniilemez. Ornegin toplam kalite yolculugunda varilacak bir
son durak yoktur ve kalite anlayiginda geligimin siirekliligi goriiliir. Sonug olarak burada



bir son noktadan ¢ok bir optimum noktaya ulagsma arzusu vardir ki bu bir yonetim anlayigt
olarak karsimuza ¢ikmaktadir. Bu kurumsal yonetim anlayigidir’.

2.2 Kurumsal ToplumSal Sorumluluk

Yapilan arastirmalar son yillarda bagarili sanayilesmis iilkelerde i ahlaki kavraminin
giderek sosyal sorumluluk anlayisina paralel olarak gelistigini gézlemlemekteyiz.

Hatta bu konuda uluslararasi bir sorumluluk standardi olan SA 8000 gelistirilmistir. SA
8000 veya “Sosyal Sorumluluk SA 8000” sosyal olarak sorumlu ticareti saglamak
amaciyla geligtirilmistir. Saghk ve giivenlik, ¢ocuk isgiicii, zorla ¢alistirma &rgiitlenme .
ozgiirliigii, ayrimcilik, disiplin uygulamalari, galigma saatleri, ficretlendirme vb. konularda

baz1 diizenlemeler igermektedir”.

Is ahlaki, isletme ve galiganlarinin faaliyetlerinde adil, diiriist ve dogru olmasidir. Genel
ahlak kurallarinin is hayatinda uygulanmasidir.

Kurumsal Toplumsal Sorumluluk ¢evresel, toplumsal, yasal, sosyal, finansal, etik degerlere
sahip olmadir’.

Etik ve sosyal sorumluluk 1990’1 yillarda yoneticiler agisindan ele alman ve tartisilan en
onemli konulardan biri olarak ortaya ¢ikmugtir. Etigin dogru bir sekilde tamimlanmasi
oldukca zordur. Genel anlamda etik neyin dogru ve yanlis oldugu konusunda birey ya da
grup davranigin etkileyen moral prensipler ve degerler toplulugudur. Etik;

e kurumsal Kkiiltiiriin bir par¢as: olan igsel degerlerle ilgilidir ve

! Mustafa Gozalan, “Kurumsallasma Uzerine,” Active Bankacilik ve Finans Makaleleri, (Aralik 98-Ocak 99),
No.4, s5.61-63.

2 Nurbin Kmal;, “Calisma Hayatmmn Belgelendirilmesi:SA8000 ve Sosyal Sorumluluk,” ( Yiiksek Lisans
Tezi, IT( Fen Bil. Enst.,2001), s.24-26

? Friedrich Naumann Vakfi, Ar1 Diigiince ve Toplumsal Geligim Dernegi ve National Democratic Institue,
Toplam Ahlak, Ankara:1999,ss.13-16.



e digsal cevreye iligkin sosyal sorumluluk ile ilgili kararlar1 sekillendirmektedir.

Etik, yasalar ve serbest tercihler tarafindan yonlendirilen davramglarla mukayese
edildiginde daha kolay ve agik bir gekilde anlasilabilmektedir. Yasa ile diizenlenmis alanda
degerler ve standartlar yasalarda yazili bulunmakta ve mahkemeler tarafindan
uygulanmaktadir. Bu alanda kanun koyucular, halkin ve kurumlarin belirli bir konuda nasil
davranmas1 gerektigini belirlemektedir. Ehliyet alma ve kurumlar vergisi ddeme siireci
gibi®.

e Diizenlenmis Hukuk Alan
e Etik Alan

e Serbest Tercih Alam

Serbest tercih alani, hareket alternatifleri setinin diger bir ucunda yer almakta ve yasalarin
herhangi bir diizenleme getirmedigi, birey ve organizasyonlarin tiimiiyle 6zgiir olduklar
davramglarla ilgilidir. Bireylerin evlilik ve din tercihi ile kurumlarin iiretecegi mal ve
hizmet miktar1 gibi.

Bu iki alan arasinda etik alan bulunmaktadir. Bu alan spesifik hukuki diizenlemeler
icermemekte ve birey yada kuruma yon veren moral davrams konusunda paylagilmig
prensipler ve degerlere dayanan davrams ve yonetim standartlarin1 kapsamaktadir. Etik
olarak kabul edilen bir karar, hem yasal hem de toplumun biiyiik kesimi tarafindan moral
agidan kabul edilebilir 6zellik tagtyabilmektedir.

Etik davramslari veya tercihleri etkileyen iki faktor bulunmaktadir;

o Yoneticiler

e Organizasyon

* Nazim Ekren,  Finans Sektoriinde Kurumsal Toplumsal Sorumluluk,” Active Bankacilik ve Finans Dergisi
(Temmuz-Agustos 2001), Y 3, Say1. 19, s. 6.
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Yoneticiler spesifik kisisel 6zelliklerini ve davranig bigimlerini islerine yansitmaktadir.
Kisisel ihtiyaglar, aile etkisi, dini, sosyal veya kiiltiirel arka plan, yoneticinin degerler
sistemini olusturmaktadir. Ben merkezli yaklagim, kendine giiven, giigli bagimsizlik
duygusu ybneticinin etik degerlerini etkilemektedir. Yoneticileri etkileyen bir diger husus
da moral gelisim diizeyidir. Yoneticiler, ya tiimiiyle digsal faktorleri dikkate alarak ya da
meslektaglarinin, yakin ¢evresinin ve toplumun iyi olarak tanimladigt rolleri goz niine
alarak veya igsel standart ve degerlerine gére karar alma ve uygulama yapma egiliminde
olmaktadir.

Organizasyon iginde benimsenmis degerler zellikle moral gelisim agisindan bagkalarimn
beklentilerini dikkate alan bir agamada bulunan kisilerden olugan organizasyonlarda, son
derece Gnemlidir. Kurum kiiltiirii organizasyonlarin davranglar {izerinde oldukga etkili
olmaktadir. Kiiltiir, sadece etiki etkileyen organizasyon 6zelligini degil, aym zamanda
kurum degerlerini tanimlayan 6nemli bir giigtiir.

Genel is etigi konusunda gelistirilmis prensipler bulunmaktadir. Bunlar ana bagliklan ile su
sekilde ifade edilebilir’.

e Isletmelerin Sorumluluklari: hissedarlardan i¢ ve dig gevreyi olusturan kisi ya da
kurumlara ySnelme

e Isletmelerin Ekonomik ve Sosyal Etkinlikleri: Yenilik, adalet ve global topluma
yonelme

o Isletme Davramslani: Yazih kurallardan gercek sorumluluk ve giivene yonelme

e Kural ve prensiplere uyma ve saygl gosterme

o Uluslar arasi ticareti destekleme

. QGVI'GYC Saygi

e Yasa disi islemlerden sakinma

> Bkren, s. 7.



Bu genel etik standartlar, her tiir tirlin ve hizmet Gireten kurumlara uygulanabilir 6zellikler
tagimaktadir. Bu standartlara yiiklenecek anlam ve igerik, yapilan isin ve kurumun
6zelliklerine bagli olarak degisiklik gosterebilecektir.

Sosyal sorumluluk, yoneticilerin organizasyonlarma oldugu kadar toplumun refah ve
menfaatlerine katki saglayacak tercihlerde bulunmak ve uygulamalar yapmak olarak
tammlanabilir. Toplumun refahim iyilestirme konusunda farkli yaklasimlarin farkls
ozelliklerinin olmasi, dogru ve yanlglar konusunda siiphelerin bulunmasi, sosyal
sorumlulugun tanimim oldukga problemli hale getirmektedir.

Ayrica konuyu karmagik hale getiren bir bagka husus da kimin sorumlu olacagiyla ilgilidir.
Organizasyonun cevresini olusturan bir dizi sektér bulunmaktadir. Sosyal sorumluluk
bakig1 agisindan, seffaf kurumlar i¢ ve dis gevre kapsaminda iliski i¢inde olduklari birey ya
da kurumlarin, kurumun performansina iliskin degerlendirmelerine 6zel Snem vermektedir.
Her kurum ya da kisinin performans kriteri, organizasyonla iligkisi farkli oldugundan,
olduk¢a farklilik gostermektedir. Bu agidan ¢alisanlar, miisteriler, kredi verenler,
hissedarlar, girdi sunanlar, yatirnmcilar, devlet ve toplum 6zel 6neme sahiptir.

Yatmmcilarin, hissedarlarm ve girdi sunanlarin menfaatleri ve beklentileri yonetimsel
etkinlik sayesinde karsilanabilmektedir. Diger bir ifadeyle, bu konu kar elde etmek
amactyla kaynaklarim kullanimu ile ilgilidir. Caliganlar ise is tatmini, licret ve maaslar ile
iyi bir depetim beklentisi igindedir. Miisteriler de mal ve hizmetlerin kalitesi ve
bulunabilirligi ile ilgilenmektedir. Kurumlar faaliyetlerini devletin olusturdugu ve
denetledigi yasalar ve diizenlemeler ¢ergevesinde yiiriitmektedir. Toplum kavrami genel
agidan yerel yonetimleri, dogal ve fiziksel ¢evreyi, hayat Kkalitesini, 6zel menfaat
gruplarini, sivil toplum kuruluglarimi, mesleki kuruluglari kapsamaktadir. Bu nedenle,
sosyal sorumluluk sahibi kurumlar karar ve eylemlerini, yukarida ifade edilen i¢ ve dig

gevre bilesenleri iizerindeki etkilerini dikkate alarak belirlemektedir®.

Finansal hizmetler sektoriinde faaliyette bulunan bir kurum igin kurumsal-sosyal
sorumluluk alanlar1 agagidaki ana bagliklar olarak ifade edilebilir.

¢ Ekren, s. 8.



Konuyla ilgili bir diger 6nemli nokta, sosyal sorumlulugun degerlendirilmesinde
kullanilacak kriterlerin belirlenmesi olmaktadir. S6z konusu kriterler seti genel olarak su

faktorleri icermektedir:

Ekonomik Sorumluluk: Kurum toplumun temel ekonomik birimi oldugundan,

sorumlulugu; toplumun talep ettigi mal ve hizmetleri tiretmek ve hissedarlar igin kar
maksimizasyonunu gergeklestirmektir. Kar maksimizasyonu konusu igletme ekonomisi
teorisi ve politikasinda hala tartisilan bir konu 6zelligini korumaktadir.

Yasal Sorumluluk: Modern toplumlar, kurumlarin uymasi istenen kural, yasa ve
diizenlemelere dayanmaktadir. Yasal sorumluluk, toplumun uygun kurum davramsi
O6nemli go6rdligli yaklagim olarak tarmumlanabilir. Diger bir ifadeyle, kurumlarin
ekonomik amaglarmin yasal c¢erceveye uygun bicimde gergeklestirilmesi
beklenmektedir.

Etik Sorumluluk: Bu tiir sorumluluk, yasalarda belirtilmeyen ve kurumun dogrudan
ekonomik menfaatlerine hizmet etmeyen davramglari kapsamaktadir. Etik olmayan

davramig, bireyin veya kurumun aldifi kararlar toplumun menfaati ile gelisen bir
stiregte getiri olugturduguna giindeme gelmektedir.

Sagduyu /ihtiyat Sorumlulugu: Bu sorumluluk tiirli, timiiyle goniillii olma &zelligine
sahiptir ve ekonomi, hukuk ve etik tarafindan yonlendirilmeyen sosyal katkilar

icermektedir. Sagduyu uygulamalar, kuruma geri 6demesi olamayan ve boyle bir
beklentinin de s6z konusu olmadig: davranig tiirii/tiirleri kapsaminda ele alinabilecek
katkilar1 igermektedir’.

7 Ekren, s. 9.



TOPLAM KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK

SOSYAL SORUMLULUK
v / \ v
EKONOMIK YASAL ETIK SAGDUYULU

SORUMLULUK SORUMLULUK SORUMLULUK SORUMLULUK

Sekil 2.1 Toplam kurumsal sosyal sorumluluk®

Kurumsal Toplumsal Sorumluluk ¢evresel, toplumsal, yasal, sosyal, finansal, etik degerlere
sahip olmadir. Kurumsal toplumsal sorumlulufun kazandiracaklarn ise asagida da
betimleyebilecegimiz bir agilimdir.

Sorumluluk Bilinci Imaj

A

Miisteri Memnuniyeti

Finansal Getiri

A A

A A

KURUMSAL TOPLUMSAL SORUMLULUGUN KAZANDIRDIKLARI

Sekil 2.2 Kurumsal toplumsal sorumlulugun kazandirdiklar®

Ozellikle bolgemiz iilkelerinin bu konuda yapilanmaya gitmesi nedeniyle, 6-9 Ekim
2002°de Urdiin, Amman'da yapilan 4 MDF (Mediterranean Development Forum- MDF)
(Akdeniz Kalkinma Forumu Toplantis1) uluslararast konferansinda TESEV (Tiirkiye
Ekonomik ve Sosyal Etiidler Vakfi) "Kurumsal Sosyal Sorumluluk” baslikly bir oturum

hazirlanmastr.

® Ekrens. 9.
? Friedrich Naumann Vakfj, s.14.



TESEV'in bu c¢aligmast UNILEVER ve Diinya Bankas: tarafindan desteklendi.
Workshop'tan beklenen, kurumsal sorumluluk yaklagiminin girketlere "ne kazandirdigi"
sorusuna agiklik getirmesi ve bolgedeki is diinyasini bu tiir uygulamalara tegvik etmesiydi.

Kurumsal sosyal sorumluluk temasmin bdlgenin kalkinmasi ve yabanci yatirimlara
agilmasi agisindan 6neminin vurgulandig: toplanti, agirlikla deneyim ve fikir aligverisine
olanak saglayan bir forum olarak tasarland:.

TESEV'in diizenledigi bu oturumdaki konusmacilar, konuyla ilgilenen uluslararasi
kurumlar, sirketler, sosyal sorumluluk tizerine danigmanlik yapan kuruluglar, is ve sanayi

Orgiitleri ve uzmanlar arasindan segildi.

Urdiin, Amman'da faaliyette olan Medicare sirketinin fist diizey yoneticilerinden Fawaz
Shalan'in yOnettifi oturuma, konusmact olarak katilanlar: Merkezi Ingiltere'de bulunan
Uluslararas: I Liderleri Forumu temsilcisi Janet Breeze; ABB Sirketi (Tiirkiye) Hukuk
Isleri ve Insan kaynaklari Damismam Giilden Tiirktan; TUSIAD Kurumsal Yénetisim
Calisma Grubu Bagkan: Haluk Alacaklioglu; CIPE (Center for Private Enterprise) Icra
Kurulu Bagkani J.D. Sullivan ve Diinya Bankasi Kurumsal Sosyal Sorumluluk uzmani,
Djordijia Petkoski .

32 kisinin katildig1 ¢alismada iki temel soruya cevap arandi: Is diinyas: ne dlgiide sosyal
sorumluluk bilincine sahip ve sosyal sorumluluk bdlgemizde nasil daha fazla
yayginlagtirilabilir?

Toplant1 su temel varsayimdan hareket etti: Glintimiizde saglikli ve gii¢lii bir ekonominin
gostergesi sadece sirketlerin ekonomik performans: degil, ne Slgtide sosyal ve gevresel

sorumluluklarinin bilincinde olduklari ve kalkinma konusuna verdikleri destektir'®.

10 http://www.worldbank.org/mdf/about.html, [1 Ocak 2003].
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Sirketlerin gergekten sorumluluk hissederek bu sorunlar1 ¢6zme amaciyla mu yaklagtiklan
yoksa pazarda rekabetlerini siirdiirmek i¢in mi ¢aba gosterdikleri mi yoksa her iki
varsayimin bilesiminden hareket ederek mi davrandiklarim kesin olarak bilinememektedir.
Ancak hangi noktadan hareket edilirse edilsin ne sosyal sorumlulugu ilgilendiren konular
ne de bunlarin yerine getirilmesi igin girketler iizerindeki baskilar kolay kolay sona

ermeyecektir.

Sosyal sorumluluk, etkisini ig diinyasmin liderlerine yavas yavag hissettirmeye baglamigtir.
Uluslararas: Is Liderleri Forumu'nun yapmis oldugu bir ankete gre, 750 sirketin iist diizey
yonetici sosyal paydas gruplarinin baskilarimimn artmasim 2000 yili icerisinde yasadiklari en
onemli ikinci zorluk olarak ifade etmigtir'®.

Sirketlerin karsilastif1 zorluklar ise genellikle gelismekte olan iilkelerin pazarlarinda ortaya
cikmaktadir. Bu tlir pazarlardaki altyap: eksikligi zayif veya kotii yonetisime doniiserek,
Ozgtrliiklerin, haklarin, bilginin ve sivil toplumun eksikligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu

sonug niifusun genis bir kesimine yoksulluk olarak geri dsnmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, uluslararasi ticaret sorumlu tutulur. Bati iilkeleri korumacilik,
standartlarin  diiglirtilmesi ve uzun donemli yatim yapmamakla suglanir. Ancak
unutulmamas: gereken nokta, uluslararas: ticaretin ana yonlendiricilerinin bu durumun
devam etmesinde herhangi bir ¢ikarlari bulunmadiidir. Uluslararas: sirketler kurumsal
yolsuzlugun oldugu, siddetli ¢atigmalarin yasandifi ve egitimli-saghikh bir isgiiciiniin
eksikliginin hakim oldugu pazarlarda kazanmay1 bekledikleri kan elde edememektedir.
Birgok uluslararasi sirketin hali hazirda yerlestikleri tilkelerde uzun dénemli bir yatirim

yaparak yeni pazarlar gelistirmek isteyebilecekleri de g6z ard: edilmemelidir.

Gelismekte olan tilkelerdeki 6zel sektdre bagli sanayi ve ticaret odalari veya dernekleri
kurumsal sosyal sorumlulugun tamitimasinda ve uygulanmasinda 6nemli roller
oynayabilirler. Omegin Tiirkiye'nin finansal sistemdeki daralma, yonetim eksikligi ve
yolsuzluk bankacilik sektdriindeki eksik y6netisimin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sirketlerin ve iginde yer aldiklar1 pazarin daha iyi bir yonetisime olan ihtiyaci hukuki ve

" TESEV Aylik Biilten, www.tesev.org.tr [1 Ocak 2003].
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diizenleyeci ¢ercevede de hissedilmektedir. Ornegin sirketlerin %45'inde bir hissedar
%50'lik oy hakkina sahiptir. Birgok 6rnekte ise aile iiyelerinin tiim hisseleri kontrol ettigi

gozlenmektedir.

Kurumsal y6netisim dahilindeki uygulamalar, hissedar haklarinin yetersiz olmasi, bagimsiz
youeticilerin eksikligi ve kurumsal yonetisim kodlarinin genis bir g¢ercevede kabul
edilmemesi gibi konular da gz ardi edilmemelidir. Mali disiplin ve seffafligr saglama
cabalari, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu'nun kurulmus olmasi gibi 2001
yilinda gergeklestirilen reform hareketleri, Tiirkiye'nin yonetigsime olan ihtiyacim goz
oniine sermektedir. Bu ihtiyaca cevaben TUSIAD, Yonetim Kodlart ve Is Ahlaki
konularinda taslak metinler hazirlamigtir. Cumhburbagkaninn ilgisi ve himayesi altinda
ytirtitiilen ¢aligmalar ¢ergevesinde etkili diger sivil toplum kuruluslarr ve Diinya Bankast,
IMF, OECD, Avrupa Birligi gibi uluslararasi organizasyonlar ile de igbirligine gidilmistir.
Baglangi¢ niteligindeki bu caligmalar yonetigim {izerine caligacak bagimsiz sivil toplum
kurulusuna olan ihtiyaci gostermektedir. Tiirkiye Kurumsal Yonetisim Dernegi bu
cabalarin sonucu olarak Eylill 2002'de faaliyete gegmistir. Dernegin temel amaci hem
finansal hem de sosyal boyuttaki seffaflik ve sorumluluk iizerine egilmek olacaktir. Dernek
hukuksal ve denetimsel ¢evredeki gelisim ve bagimsiz yonetim kurullarmnin olusmasi igin
lobi faaliyetlerini de yiiriitecektir. Bu dernek, is derneklerinin kurumsal ydnetisime olan
ilgisinin bir sonucudur. Bu sonug bizlere gelismekte olan iilkelerde kurumsal sosyal
sorumlulugun efektif bir gekilde gelismesi igin is diinyasinin nasil hareket etmesi

gerektigini gosteren giizel bir drnek teskil etmektedir.

Kurumsal y6netisim ve kurumsal sosyal sorumluluk konulari gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde farklilik gstereceginden dolayr her iilkenin kendisi i¢in en uygun modeli
benimsemesi daha dogru olacaktir. Baglangicta, kurumsal y6netisim ve kurumsal sosyal

sorumluluk ve yolsuzlukla miicadele birlikte yiirttilebilir'2.

Forumdan ¢ikarilan ortak sonug ise;

12 TESEV Aylik Biilten, www.tesev.org.tr [1 Ocak 2003].
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Gelismekte olan ekonomilerin kurumsal sosyal sorumlulugu yliriirlige koymakta bazi
dezavantajlar ile karsilagtiklar bir gercektir. Bu dezavantajlar ise ekonominin yapisindan
kaynaklanmaktadir. Batiyla kargilagtininca, halkin i diinyasindan beklentisi istihdam
saglamasi ve vergilerin 6demesi ile sinirhidir. Buna ilaveten, kurumsal sosyal sorumlulugun

gelisimi dniindeki engeller birgok {ilkede varligim gostermektedir:

¢ Kurumsal sosyal sorumluluk ve kurumsal ydnetisimin sirketlerin sirtinda fazladan
bir yiik olarak gorilmesi ve haksiz rekabet yaratan bir unsur olarak

degerlendirilmesi,

Uzun dénem avantajlarinin agikca anlagilmamig olmasi,

Sirket yonetim yapilarindaki (aile sirketlerinde) ailenin - bagimsiz yénetim kurulu

{iyelerinin eksikligi,

Verimli olmayan i¢ kontrol ve raporlama metodlari,

Biitiin bunlarin yaninda, ¢aliganlarin ydnetimde pay sahibi olamamalar1 ve hissedarlarla
iligki i¢inde olamamalari, kurumsal sosyal sorumlulufun gelismesini engelleyen
etmenlerdir. Devlet diizeyinde ise, seffaflifin ve sorumluluk anlayisimin yoklugu ve
yozlagmanin yayginlagmasi, yonetim meselelerinin bir Oncelik olmadigi anlamina
gelmektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim i¢in umut verici

olmayan karigik kanunlar vardir.

Ticaret ve is dernekleri kurumsal sosyal sorumlulugun Akdeniz ve Dogu Afrika
bolgesindeki gelisiminde sadece sirketlerin ¢abalarina bel baglamadan kendine diigen
gorevleri yerine getirebilirler. Bu Orglitler kurumsal sosyal sorumlulugun egitim,
standardizasyon ve tanitim ayaklarindaki ¢abalara on ayak olabilirler. Elbette bunu hayata
gecirirken yerel capta faaliyet gGsteren uluslararas: sirketlerin tecriibelerinden de
yararlanilmalidir. Ornegin bu alanda 6rnek ¢alismalarla liderlik yapan uluslararast sirketler

destek gdrevini tistlenmelidirler'®.

13 http://www.worldbank.org/mdf/about html, [1 Ocak 2003].
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Isletmelerin etik degerlere uyumu aym zamanda seffaflify, hesap verilebilirligi, finansal
bilgilerin tam, dofru ve zamaninda ilgili kesimlere ulagtinimasim da igerir. Uluslararas:
entegrasyon stireci, iilkelerin muhasebe sistemlerinin uluslararasi gecerli muhasebe
standartlarina uyumlagtirilmasini gerektirdi ve bunun da dogal sonucu olarak, muhasebe
belge ve kayit diizeninde etik degerlere, uyum ve kamuyu aydinlatma siirecinde ortak
standartlara gidilmesi zorunlu hale geldi. Finans piyasalarinda i¢eriden bilgilenme (insider
trading), manipiilasyon gibi piyasa dist davramslar yoluyla haksiz kazang saglama ve ¢ok
ortakhh firmalarda temsilcilik sorunu (agency problem), yani ortaklarin haklarmi temsil
eden kisilerin bu temsil yetkilerini kotliye kullanmalarinin dnlenmesi, iyi yOnetisim
(corporate governence) ve kurumsal toplumsal sorumluluk ilkelerinin uygulanmasi
firmalarin bliyimelerinin ve basarilarinin siirdiiriilebilir olmasi igin 6nem vermeleri

gereken konularin baginda geliyor.

Finansal piyasalarda etik sorunlarin artik daha fazla {izerine gidilmesi s6z konusu. Bu
konuda son dénemde ABD ’de yasanan Enron, Worldcom, Tyco, Dick Grasso olay,
Amerikan yatinm fonlanndaki biiyiik yolsuzluklar,Rusya’daki Yukos skandali, italyan
sirketi Parmalat, Giiney Kore’deki SK Group olaylari, yolsuzluklar1 diinya giindemine
yerlestirdi. Konunun boyutlari oldukga genisledi ve bu olaylar denetim yetersizligine
dikkatleri ¢ekerek, denetim ve gozetim otoritelerinin bu alandaki fonksiyonlari ¢ok daha
fazla sorgulanmaya bagland:.

Giiniimiizde isletmelerin toplum tarafindan bagarili sayilmalar1i ve saygmnliklan etik
davramglarina bagli bir duruma gelmigtir. Bu nedenle son yillarda artik, isletmeleﬁn
performans degerlendirme yontemlerinde sadece karlilik ve verimlilik g&stergeleri degil,
sosyal performans: da degerlendirilmektedir. Piyasa kosullan, kiiresellesme ve firmalarin
giderek uluslararasilagmasi da basarili olmak i¢in etik davramglari benimsemeyi gerekli
hale getirmektedir.

Giiniimiizde isletmelerin etik ilkeleri ve sorumluluklar1 kabul etmeleri konusunda daha
duyarli davranmaya yoneltecek degisik baski gruplam bulunuyor. Bunlarin arasinda
tiketicilerin ¢ikarimi korumak iizere tiiketici birlikleri, cesitli sivil toplum &rgiitleri,
caliganlarin haklarini koruyan sendikalar ve gocuk is¢i caligtiran igletmeleri ve galigma
kosullarim1 denetleyen uluslararasi galigma Srgiitleri, medya kuruluglari ve genis olarak
toplumun biitlinii sayilabilir. Burada sunu belirtmek gerekir ki, isletmelerin gerekli sosyal
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sorumluluga sahip olmalar1 ve etik is siireclerinin uygulanmas: konusunda esas olarak
devletin tegvik edici olmas1 gerektigi bir gergekliktir. Ozellikle yolsuzluk ve piyasa dis1
davraniglar g6steren firmalarin takibi ve cezalandirilmasi devletin sorumlulugundadir.

Isletmelerde etik degerleri yerlestirmenin ve uygulamamn en yaygm yolu etik kurallarin
(Codes of Ethics) yazilmasidir. Etik kurallar igletme igindekilerin davramglan igin yol
gosteren temel degerleri ve standartlari igeren bir yazili belgedir. I etiginin
kurumsallastirilmasi, etik ilkelerin igletmenin karar siireglerinde ve biitiin fonksiyonlarinda
siirekli uygulanabilir hale getirilmesidir. Bunun igin 8ncelikle igletme igi etik kodlar1 ve
programlart belirlenmelidir. Is etiginin kurumsallagtirilmas:, etik politika ve programlarin
gelistirilmesini ve bunu yaparken de iist yonetimin tam destegini gerektirir. Bu da etik
liderliginde, orgiit kiiltiirtinde ve uygulama sisteminde 6nemli degisimleri zorunlu kilar. Is
etifi programlarinda, kurumda biitiin ¢aliganlara ortak bir is etigi bilincinin kazandirilmasi,
ig etigi kurallarimin hazirlanmasi, rollerin ve sorumluluklarin tanimlanmasi, {ist kademe
yoneticileri ve liderler i¢in is etigi kiiltiirliniin benimsetilmesi amagclanur. Is etiginin kurum
icinde siirekli uygulanmasi ve benimsetilmesi, ayn1 zamanda rgiit kiltiirii, liderlik, etkin
iletigim, yonetim destegi ve tegvik yoluyla da gergeklestirilebilir. Is etiginin
kurumsallastinlmasinda bu dolayli yontemler ise isletmelerde kurumsal is etigi kurallarinin
olusturulmasi ve yerlestirilmesi ya da kurumsal diizeyde bir is etigi programi hazirlamak
i¢in firmalarda kurum igi etik yonetmenlerinin bulundurulmasi yontemidir. Kurum igi etik
yonetmenleri, bu konuda 6zel egitim almig ve gerekli is etifi programlannm, ilke ve
kurallarin hazirlanmasinda uluslararasi vizyona sahip uzman kisiler olmalidir. Tiirkiye’de
kurum i¢i etik yonetmenligi egitimi Tiirkiye Etik Degerler Merkezi Vakfi (TEDMER)
tarafindan verilmektedir'*.

2.3 Kurumsal Yonetim Kavrammin Dogusu

Gitgide kiigiik bir koy hiiviyeti kazanarak globallesen ve sinirlart ortadan kalkan
diinyamizda finans piyasalarindaki fon transferleri smir tanmimaz hale gelmektedir.
Giiniimiizde bir ¢ok sirket i¢ kaynaklar yaninda dig kaynaklara da yonelmektedir. Burada
finansal piyasalarda uluslararasi diinya sermaye hareketlerinden tiim firmalar pay

kazanmaya c¢aligmaktadirlar. Burada fon arz eden tarafta bulunan kisim igin tercih

" Giiler Aras, “Is Hayatmm Ahlak Snavi Etik,” Infomag (Nisan 2004), Say1 42, s. 100.
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secenekleri artmakta ve bu gesitlilik uluslararasi arenaya taginmaktadir. Bu noktada
karsilagilan sorunlar, diizenlenmesi gereken hususlar giderek daha karmagiklagmistir.

Bu karmagik yapidan kurtulabilmek ve menfaat sahiplerinin haklarinin en ideal sekilde
korunmasini saglayabilmek i¢in gerek kurumlarin gerekse girketlerin yonetiminde birtakim
standart ilkelerin belirlenmesi hedeflenmis ve kurumsal yonetim kavrami dogmugtur'’.

Kurumsal yoOnetim, serbest rekabet sartlarinin kurumsallastigi gelismis iilkelerde
1930’lardan baglayarak onem kazanmig ve son yirmi yilda OECD, Diinya Bankasi,
kurumsal yatirimeililar, borsalar, ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinin
yonlendirilmesiyle bir ¢ok iilkede kurumlarin yonelis tarzini belirler hale gelmigtir.

Bu literatiiriin olugmasinda, kod (code), kodex (codex), rehber (guidelines) gibi gesitli
adlar altinda olusturulan ilkeler ve prensipler olduk¢a Snemli bir yer tutmaktadir.

1991 yilinda Ingiltere’de yaymlanan iki diizenlemeyi takiben, bu ginkii tartistigimz
anlamda kurumsal yOnetim kavrami ilk olarak, yine Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury
bagkanligindaki bir komite tarafindan hazirlanan ve kisaca “Cadbury Raporu” olarak da
adlandirilan 1992 tarihli Rapor (The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of
Corporate Governance) ile tartigilmaya baglanmigtir. Bu Raporun yayinlanmas: ile birlikte
bu alanda yapilan tartigma ve galigmalar biiyiik bir ivme kazanmigtir. Bugiin kurumsal
yOnetim diizenlemelerinin sayisimn Avrupa Birligi’nde 45’e yaklastig1, Diinya genelinde

ise 100’1 gectigi bilinmektedir.

Ekonomik I Birligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) tarafindan bazirlanan ve “Millstein
Raporu” olarak da bilinen Rapor (Corporate Governance: Improving Competitiveness and
Access to Capital in Global Markets) ve bunu takiben 1999 yilinda yaymlanan OECD
Kurumsal Yénetim Ilkeleri, bu alanda 6nemli bir kilometre tas1 olmustur. Bu ilkelerin
hazirlanmasinin ve hemen akabinde yayinlanmasinin, Asya krizinin tiim siddeti ile

yasandig1 1997-1998 donemine denk gelmesi ise aslinda bir rastlant1 degildir.

 Erdal Giirsoy, “Kurumsal Yonetim,” Yatwrim Diinyast Dergisi (Mart 2003), Y1l 4, Say1. 32, s. 15.
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Giiniimiizde bu konudaki ¢alismalar yogun ve birbirine entegre bir sekilde devam
etmektedir. Bu konuda Diinya Bankasi, OECD ve bu iki drgiitiin 6zel sektor temsilcilerinin
katiimu ile birlikte olugturdugu Global Kurumsal Yonetim Forumu (Global Corporate

Governance Forum-GCGF) 6ncii rolii oynamaktadir'®.

Geligsmis Bati ekonomilerinde ve hatta bazi Asya iilkelerinde (Singapur, Hong Kong,
Giiney Kore gibi) kurumsal ydnetim uygulamayan halka agik bir sirket diistiniilemez
haldedir.

Durum boyleyken, diinya mal ve hizmet piyasalarindan aldif1 pay: artirmaya calisan bir
OECD iiyesi olan iilkemiz i¢in kurumsal y6netimin ¢ok yeni bir kavram olmas: son derece
diigindiirtictidiir. Tiirkiye agisindan ekonomik yeniden yapilanma siireci igerisinde kamu
ve sirketler kesiminde koklii degisiklikler saglayacak bir anlayistir. Bu yeni dénemde Tiirk
sirketlerinin diinya piyasasindaki yerini saglamlagtirmak igin kurumsal yonetim ilkelerinin
hayata gecirilmesinde TUSIAD’mn ¢aligmalar1 n planda yer almaktadir'’.

Kurumsal yonetim ilkeleri, 1980°li yillardan itibaren yeni bir gelisim siirecine girmistir.
Ozellikle 1980’lerin sonundan itibaren sirketlerin mali yapilari ile kurumsal yonetimi
arasmdaki iligki ve bunun olugturdugu hassas ekonomik etkiler irdelenmeye baslanmistur.

Kurumsal yonetim ilkeleri sermaye piyasalarinin geligimi agisindan halka arz edilmis ve
menkul kiymetleri borsalarda isglem goren sirketler igin aranan bir kosul olarak
goziikmektedir. Nedeni ise uluslararasi sermaye piyasalarindan fon bulma gabasinda olan
sitketler i¢in gerekli bir kriter olarak aranmaya baglamasidir. Uluslararasi sermaye
hareketlerindeki istikrar ve kalicilik kurumsal yonetim ilkelerine sadik kalinarak
saglanabilmektedir. Bu gekilde sirkete olan giiven artmakta, sermaye maliyetleri
diigliriilmekte, uzun vadeli fon temin edilebilmektedir. Pay sahiplerinin haklarini koruyucu

ve yatinmcilarmn; sirkete giiven saglayici yonetim ilkelerini uyguluyor olmasi sirkette

18 Murat Dogu, “Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri,” Sermaye Piyasast Kurulu Meslek Personeli Dernegi
Dergisi (Temmuz-Agustos 2003), Say1 8, s. 1.

'7 TUSIAD, Kurumsal Yonetim En lyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi, istanbul:
Aralik 2002, s.6.
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fark etmeleri sirketlerin finansman da kullanacaklar1 fonu uluslararasi sermaye
piyasalarindan  koparabilmeleri saglanmaktadir. Bu ilkelerin tiim sirketlerde
uygulanabilmesi ile dinamik ve rekabetgi bir sektoriin olugumu ve istikrarli bir geligimi de
saglanabilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri konusunda tek tip bir uygulama s6z konusu degildir. Bu konuda
OECD’nin ortak olarak belirledigi kurumsal yonetim ilkeleri tanimlanmigtir. OECD’nin
belirledigi prensipler zorunlu nitelikte olmayip, iilkelere referans olabilecegi

amaglanmigtir.

Ulkeler kendi hukuksal yapilar iginde kurumsal yénetim ilkelerini belirleyebilmektedir.
Degisen kosullara ve rekabet sartlarina bagli olarak kurumsal yo6netim ilkeleri de

yenilenmek durumundadir'®,

2.3.1 Tiirkiye’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri ile Tamsmasi

Tirkiye’de bu konudaki gelismeler 90°Ii yillarin ikinci yarisindan itibaren baglamugtir.
Ancak bu konuda aktif siireg globallesen diinyamizda uluslararasi sermaye hareketleri ile
ilgili ilk 6nce etkilenen sanayici ve isadamlarimizin olusturdugu bir dernek olan 1971
yilinda kurulmus olan TUSIAD tarafindan baglatilmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri ile
tilkemizin tam anlamiyla tamsmas: asagidaki tarihlere rastlamaktadir; TUSIAD ile atilan
adimlar kronolojik olarak su sekilde siralanabilir'®.

2000 Basinda : Sirket Isleri Komisyonunda Kurumsal Yénetim galisma grubu olustu.
Eyliil 2000 Bodrum: Yiiksek Istisare Kuruluna Sunum
Eyliil 2000-Ocak 2002: Goniilli Calisgma Grubu kod ¢aligmasi

Ocak 2002: Kod tamamlanip Yonetim Kurulunca onaylandi.

Aralik 2002: Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapis: ve
Isleyisi

18 Meral Varis ve Digerleri, “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim ilkeleri,” IMKB Dergisi (Temmuz-
Agustos-Eyliil 2001), Y11 5, Say1. 19, ss. 2-3.

" Haluk Alacaklioglu, “En Iyi Uygulama Kodu,” TUSIAD Kurumsal Yonetim Konferans: IMKB,
[istanbul:2002.], s. 6.
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Katkida Bulunanlar Ayrica

®  Yonetim Damigmanlar e 50’nin tizerinde holding ve sirket

e Stratejik Danigmanlar yonetim kurulu bagkani veya

e Holding Temsilcileri murahhas iiyesi ile teke tek yapilan
e Auditorler goriismeler.

e Hukukgular

2.3.2 Kurumsal Yonetim ilkelerinin Ulkemizdeki Gelisimi

80’lerin ortalarindan itibaren diinyaya agilma ve globallesme adimlarmm atmaya baglayan
tilkemizde ekonomik alanda da yeniden yapilanma siirecine girilmistir. Belli donemlerde
kargilasilan ekonomik ve siyasi krizler ile konjonktiirel dalgalanmalar trendin hizim
etkilese de degisim ve ilerleme ekonomi alaninda devam etmektedir. Bu yapilanma
icerisinde her ne kadar tam bir kiiresellesmeden bahsedilse de bélgesel pazarlarin olugmasi
ve temel sosyal, toplumsal ve ekonomik standartlarin tanimlanmasi farkl: tilke birliklerinin
olusmasina neden olmustur. Bunun bir 6rnegi de yagadifimiz cografyanin 6nemli unsuru
olan Avrupa Birligidir. Bu birlik standartlar1 icerisinde Snemli bir temel tagin da seffaflik
prensibini temel alan kurumsal yonetim ilkeleridir.

Ayrnica uzun vadeli yatirimeiy: tesvik etmek, diinya krizlerini 6ngérebilmek ve en iyi
sekilde absorbe etmek, issizlik istihdam sorunlarim1 minimize etmek, ekonomik biiyiimenin
devamlilip1 ve enflasyonun makul diizeylere gekilmesi gibi makro hedeflerin tutturulmasi
i¢cin yapilan ¢aligmalarda sirketler igcinde profesyonel ydnetim yaklagimlarin 6n plana
cikariimas: gereklidir.

Bu gibi sebeplerden dolayr Kurumsal Yo6netim, sirketlerin giindeminde olan 6nemli
konularda ¢6ziim getirmekte destek olur ve gelecek igin de yon gizilmesinde yardimet olur.

Bu konuda Tiirkiye’deki durumu simdilik su sekilde tammlayabiliriz*°.

2 Egon Zehnder International, “Kurumsal Yonetim,” TUSIAD Yiiksek Istisare Kuruluna Sunum, [Bodrum:
2000.], s. 5.
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Kurumsal Yonetim Neden Simdi Onemli

Ne Amagliyor? ...gelismeler neler?

e ¢ Uzun vadeli Ancak e e Kurumsal yatinmeilar, giin

yatirim yapan gectikge yatirim segimlerinde
Sermaye kurumsal kurumsal ySnetimi 6nemli bir
ivasal yatirimeilari karar kriteri olarak goriiyorlar
piyasafar ¢ekmek ve sermaye e o Tiirk iy diinyasinda kurumsal
maliyetini yonetim anlayisi ve
diglirmek uygulamalari simirlt
e o Avrupa Ancak e e Avrupa Birligi kurumsal
Avrupa Birligine hazir yonetim ilkelerine biiyiikk 6nem
Birligi olmak vermekte Tiirkiye’de kurumsal
yonetim kodu heniiz yeni
olusturuluyor.
e o Yetenekli e e Basarli profesyoneller igin
Profesyonel profesyonelleri rekabet gittikce artiyor.
Yoneticiler sirkete cekmek Profesyoneller is se¢imlerinde
kurumsallagsmay1 6nemli bir
kriter olarak gériiyorlar.
e o Biiyiiyen e o QGeng neslin girket iginde
ailenin, girket alabilecegi rollerin belirleme
Aile yOnetimine stirecleri net degil
katkisini korurken e o Nesiller arasi gegis
sirketin karls asamasinda sorunlar
bilytimesini e o AKktif ve pasif aile liyeleri
saflamak arasinda beklenti fakliliklart
e o Sirketin karli e o Dogru stratejileri
biiyiimesini belirleyecek becerilerin kitlig
Performans saglayacak dogru e o Kararalma
Gereklilikleri stratejileri mekanizmalarinin merkezi
zamannda tespit olmasindan &tiirii yavaslik
etmek ve
uygulamak
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2.4 Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Tanumm

Kurumsal yOnetim kavraminin temel yapi taslarindan olan kurumsallasma, kurumsal
toplumsal sorumluluk ve kavramin ortaya gikisiyla ilgili olarak genel yapinin diginda bu
ilkelerin ve tek bagina kurumsal yonetimin farkli tanimlariyla karsilagiimaktadir.

Kurumsal ySnetim; anonim ortakli yapilarin ydnetiminde ve faaliyetlerinde kar elde etme
ve bu kardan belli oranlarda pay sahiplerine dagitma amacim tagiyan bilindik yapilarin
yaninda, hem pay sahiplerinin hem de yoneticilerin ¢ikarlarim 6n planda gézeten, aym
zamanda diger pay sahiplerinin (ortakliklar, miigteri ve alacakli kesim, fon arz edenler,
devlet vb. olabilir) énemsendigi temelleri; sermaye piyasasi diizenlemeleri ve borglar

hukuku, icra hukuku gibi bir takim hukuki dayanaklara bagh bir anlayigtir®'.

Kurumsal Yonetim kavrami ile giindeme gelen sirketlerde "iyi" yOnetim olgusu aslinda;
sirket yOneticisinin dogru kararlar alabilmesi, demokratik katilim kanallarinin agik olmasi,
sitket yoneticilerinin aldif1 kararlardan hissedarlar basta olmak {izere ¢ikarlan
etkilenebilecek herkesin sirket yOnetimini denetleyebilmesi, sirketin keyfilikten uzak,
hukuk ve kurallara bagli, seffaf yonetilmesi olarak degerlendirilmektedir®.

Bir girketin hissedarlari, yonetim kurulu, yneticileri ve iliskili bulundugu diger gruplar
(stakeholders) ve toplumla arasindaki iligkilerin belli ilke ve standartlarla kurallara

baglanmasidir®.

Bununla birlikte Siyasal, sosyal, toplumsal ve yonetsel alanlardaki katilimcilik birbirini
timleyen olgulardir. Aslinda herbiri katummciligin degisik boyutlarimi simgeleyen bu
olgular, “Kurumsal Y6netim” veya “Yonetisim” olarak sosyal bilim literatiiriine yeni giren
terimlerin de arka planini (back-ground) olusturuyor.

2! Ira M . Millstein, Corporate Govarnence-Improving Competitiveness and Acsess to Capital in Global
Markets, 1998, 5.27.

2 OECD, OECD Corporate Governance Principles, Paris:1999, s.11.

% brahim Kurban, “Halka Agtk Sirketlerde Kurumsal Y&netim i¢-Dis Denetim iligkileri ve Rolii,” Kurumsal
Yonetim ve I¢ Denetim Konulu VI. Tiirkiye I¢ Denetim Kongresi, TIDE, 30-31 May1s 2002, s. 8.
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Bu kisa agiklamalardan sonra kurumsal yOnetim kavraminmn igerigine baktifimizda;
katilimei, demokratik, insan haklarina saygili, saydam, yolsuzluklardan arinmis, yiiksek
ahlak standartlarim tutturmus, etkili-verimli ¢alisan, yurttag gereksinimlerine duyarh ve

denetlenebilir bir yénetim anlayiginin egemen olmasi gerektigini gérmekteyiz.

Kurumsal yonetimin hangi kosullarda gerceklestirilebilir oldugu fiizerinde durmak
gerekirse, bu konudaki en Onemli tespit, ekonomik, sosyal, kiiltiirel vb. agilardan bir
toplumda onemli farkliliklar bulunuyorsa, bu farkliliklar da catigmalara doniismiigse
kurumsal yOnetim i¢in uygun bir ortam yok demektir. Kurumsal yonetim ancak
birbirleriyle etkilesmeye agik aktorler arasinda yasama gegirilebilir. Bu yaklagimin
basarisi, toplumun gereksinmeleri ile yonetim siirecindeki aktrlerin kapasiteleri arasinda
uyum saglanmasma baglidir.

Kurumsal yonetim anlayisinin bagariya ulasabilmesi igin hem toplumsal yasamin her
alaninda koktenci ¢oziimler iiretebilmesi hem de kendisini siirekli gelistirmesi gereklidir®.

Klasik “yonetim” anlayigindan “kurumsal yonpetim” anlayisina gegis kisa siirede
gerceklegebilecek ve kolay bir olgu degildir. Uzun bir toplumsal 6grenme siirecini
gerektirir. Aslinda kurumsal yonetimin basarisi karsilikli 6frenme siirecini harekete
gecirebildigi 6l¢tide olacaktir. Bu nedenle, toplumun 6rgiitlenmesinde sosyal 6grenmeye

elverisli yapilarin olusmas: da gerekecektir®.

2.4.1 Kurumsal Yénetime Onem Kazandiran Unsurlar ve Gelismeler

Bu noktada, ¢ogu oturmus bir yasal altyapiya ve gelismis sermaye piyasalarina sahip
tilkelerde, neden ayrica kurumsal yonetim diizenlemelerine ihtiyag duyuldugu tartigilabilir.

Hukuki alt yapt ne kadar gelismis olursa olsun, diizenleme siireci ne kadar esnek ve

gelismelere duyarlt olursa olsun, zaman igerisinde mevzuat ile uygulamalar arasinda bir

2 Mitchell, Dean, Critical and Effective Histories Foucault’s Methods and Historical Sociology, London,
1994, s. 10.

2 Lester W. Milbrath, Envisioning A Sustainable Society, New York: State University of New York Press,
1989, 5.14.
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bosluk olugmasi kaginilmaz olmaktadir. Bu bogluk yeni yasal diizenlemelerle giderilmeye
calisiimakta, ancak bu da zaman almaktadir. Ozellikle koklii ve radikal degisikliklerin s6z
konusu oldugu durumlarda, bu sitire¢ daha da uzayabilmektedir. Bu tilkemizde de, Diinyada
da boyledir. Iste kurumsal yonetim diizenlemelerinin bu boglugun giderilmesinde 6nemli
islevleri oldugu iddia edilmektedir. Kurumsal yonetim diizenlemeleri varolan bu gri
alanda, girketler, piyasa katilimcilar1 ve sirket ile ilgili diger kesimler (stakeholders) i¢in
adeta bir pusula gorevi iistlenmektedir. Dolayisiyla kurumsal ydnetim diizenlemeleri,
dogast geregi mevcut yasal diizenlemelerin her zaman bir adim ilerisinde olmaktadir ve
olmakta zorundadir.

Diger taraftan yasalarin zaman zaman kagimilmaz olarak genellemelere yonelmesi ve bazi
durumlarda ayrintili diizenlemelere yer vermemesi veya verememesi, gitketlerin en iyi
kurumsal yOnetim uygulamalarina yonelmesini (best practice) olumsuz ydnde motive
-edebilmektedir. Kurumsal yonetim diizenlemeleri ise bu genellemeler ile en iyi

uygulamalar arasindaki bosluklar1 doldurmaya galigmaktadir.

Bir diger hususta, yasalar ile diizenlenemeyecek veya diizenlense dahi uygulamada etkinlik
saglamayacak konularm varligidir. Ormnegin sirket yonetim kurullarimin olusturulmasi,
caligma yontemlerinin belirlenmesi ve performans degerlendirmesi ile 6dillendirme gibi
konularin yasalar ile diizenlenmesinde, her sirketin kendine &6zgii kosullariun varlig

nedeni ile verim alinmasi pek miimkiin goriilmemektedir.

Buna karsilik dogasi geregi kurumsal yonetim diizenlemeleri esnektir. Bu diizenlemeler ig
hayatimin gergeklerine ve piyasalardaki geligmelere bagh olarak periyodik olarak gézden
gegirilebilir ve yeniden kurgulanabilir. Bu konuda verilebilecek en giizel 6rnek OECD’nin

halen yiiriitmekte oldugu ¢aligmadir™.

% Joseph E. STIGLITZ , Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kwkhig: , 2. b. istanbul: Plan B Yaymcilik,
Kasim 2002, 5.295.

22



2.5 Ekonomik Krizler Sonras1 Kurumsal Yeniden Yapilandirma

Ulkemiz gibi mali kriz yasayan iilkelerde sanayi, hizmetler ve mali sektrde yer alan
kurumlar yaganan ekonomik krizler sonras: ciddi zararlar gérmiigtiir. Kaldirag oram yiiksek
firmalarin sorunlari, aktif fiyatlarinda meydana gelen ani diisiigler neticesinde iyice artmus,
d6viz kurlar1 ve faiz oranlarindaki artiglar, pasiflerde ciddi artiglara ve toplam talebin
diismesine neden olmustur. Bunun sonucunda bir ¢ok firmanin kredibilitesi azalirken, bir
copu da 6deme giigliigiine diismiigtiir. Ote yandan, bankalar da durumu hizla kotiilesen
firmalar nedeniyle zor duruma diigmiistiir. Nitekim, bankalarin krediler i¢in ayirmak
zorunda olduklar1 yiiksek karsiliklar, gelirlerinin diismesine neden olmus, mali durumu
kotillesen bankalar, boyle bir ortamda daha fazla risk almak istemeyerek varligim
stirdiirebilecek durumda olan firmalara bile kredi agmaktan kaginmustir.

Mali sektor digindaki firmalar (bundan boyle firmalar diye amlacaktir) ve mali
sektorlerdeki kurumlarin iizerinde krizin etkilerinin azaltilmasi ve ekonomide kaybolan
giivenin tekrar kazanilmasi i¢in hem firmalarin hem de mali sektdrdeki kurumlarin zaman
kaybetmeden yeniden yapilandirilmalari biiylik énem tagimaktadir. Bu ¢aligmada esas
olarak kurumsal yeniden yapilandirma siireci ele alinmakta olup, mali sektdriin yeniden

yapilandirilmasi bu siiregteki rolii itibariyle incelenmektedir.
Kurumsal yeniden yapilandirma ile;

e Varligim siirdiirebilecek durumda olan firmalarin yeniden yapilandirilmasi, buna
karsilik varligim siirdiiremeyecek durumda olanlarin tasfiye edilmesi,

e Mali sekt6riin giiclendirilmesi,

e Uzun donemli ekonomik biiyliime i¢in gerekli Kkosullarn saglanmasi
hedeflenmektedir.

Kurumsal yeniden yapilandirmamin bagarili olabilmesi igin devletin makroekonomik

politikalar1 ve yasal altyapiy1 ¢ok iyi olusturmasi yaninda, bankalarin da bu siirecte yer
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almast ve
gerekmektedir. Bu siiregte devlete;

kredi akiginin yeniden baslayabilmesi igin yeniden yapilandiriimasi

e Bankalar ve borglu firmalar ile bankalarin kendi aralarinda aracilik gorevi yapmak,
e Taraflara gerekli tegvikleri sunmak,

e Bankalar1 yeniden sermayelendirerek, kurumsal sektore kredi verilmesi sorununu
ortadan kaldirmak,

e Aktif yonetim sirketi kurmak,

® Yeniden yapilandirma siirecini yonetmek {izere bir koordinatér kurum atamak,

gibi gorevler diismektedir. Ancak devletin yeniden yapilandirma siirecinin
tamamlanmasin takiben sorumluluklarimn azaltilmas: Snem tasimaktadir®’.
Ekonomik Kriz Sonrasi Yeniden Yapilandirma Siireci;
Tablo 2.1 Altyapinm olusturulmasi®®
Siirdiiriilebilir | Kurumsal Tim Yasal, Kurumsal Krizin ve
makro- sorunlarin sektorleri | diizenleyici yOnetimin | yeniden
ekonomik biiytikligiiniin | kapsayacak |cerceve ve gelistirilmesi | yapilandirmanin
istikrarin ve yapisinin | bir strateji | muhasebeye sosyal
saglanmas1 | belirlenmesi |belirlenmesi | iliskin maliyetinin
diizenlemelerin kargilanmas1
yapilmasi

" Mark Stone, "Corporate Sector Restructuing,” The Role of Government in Times of Crisis, www.imf.org,

[Subat 2003].
% Stone, s. 2.
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Tablo 2.2 Mali yeniden yapllandlrma29

Varliginm Varligim Varligim Kotii bankanin
stirdiirebilir stirdiiremeyecek stirdiirebilecek aktiflerinin
durumda olan durumda olan durumda olan aktif yonetim
bankalar ile bankalarmn bankalarin yeniden sitketlerine
varligimni kapatilmasi sermayelendirilmesi aktarilmasi
stirdiiremeyecek
durumda olanlarin
ayruminin
yapilmasi

Tablo 2.3 Kurumsal yeniden yapllandlrma30
Varligin siirdiirebilir Varhigini Varligin siirdiirecek durumda
durumda olan firmalar | siirdiiremeyecek olan kurumlarin bilangolarinin
ile varligim kurumlar i¢in yeni yeniden yapilandirilmasi
stirdiiremeyecek tasfiye
durumda olanlarin mekanizmalarinin
ayriminin yapilmasi kurulmasi

Tablo 2.4 Devietin Sorumlulugunun Azaltilmas®’

Tasfiye edilen firmalarin Kamusal sermayeli mali | Yeniden
aktiflerinin elden kurumlarn aktiflerinin yapilandirmadan
cikarilmasi yeniden dzellestirilmesi sorumlu kurumlarin
kapatilmasi
» Stone, s. 2.
30 Stone, s. 2.
31 Stone, s. 2.
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2.5.1 Altyapinim Olusturulmas:

1. Kurumsal yeniden yapilandirmada ekonomik istikrarin saglanmasi, giiven
ortaminin olugmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Gerek borglularin gerekse
alacaklilarin istikrarli fiyat ve faiz oraninin mevcut oldugu ve doviz kurlarinda
belirsizligin olmadig: bir ortamda faaliyet gostermeleri, islemlerin saglikli gekilde
gerceklestirilebilmesi igin 6nemlidir.

2. Hem bankalar hem de firmalardan kaynaklanan sorunlarin sistemik sonug
doguracak diizeyde olup olmadifi ve krizin atlatilmasi siirecinde devletin lider
roliinii iistlenip iistlenmeyecegi hususlan en kisa zamanda agikliga kavusturmalidir.
S6z konusu sorunlar degerlendirilirken, konsolide bazda firmalarin borg-ana para
odemelerini yapma kapasiteleri ve bunlarin banka kredilerine olan talepleri,
takipteki kredilerdeki artig orant ve iflas eden firma sayis1 esas alinmalidir.

3. Kirizin, sistemik bir kriz olarak nitelendirilmesinden sonra hem firmalar hem de
mali sektdrdeki kurumlar igin yeniden yapilandirma stratejisi belirlenmelidir. Bu
stratejinin olusturulmasinda biitiin taraflarin yer almasi, stratejiyle hedeflenenlerin
ve bu stiregte uygulanacak yontemlerin seffaf gekilde ortaya konmasi stratejinin
kredibilitesini artirmaktadir.

4. Bagarili bir kurumsal yeniden yapilandirma igin yasal altyapi, diizenleyici ¢erceve
ile muhasebe kurallarmin yeniden yapilandirmayr destekleyici sekilde
olusturulmas: gerekmektedir. Bu ¢ercevede Icra-iflas Kanunlarinda tahsilatt
hizlandirict  6nlemlerin  alinmasi, birlesme ve devralmanin Oniindeki yasal
engellerin kaldirilmasi, yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi igin kurallarin
esneklestirilmesi, borcun hisseye doniisiimii ve aktif satiglann ile ilgili
diizenlemelerde degisiklikler yapilmasi gerekmektedir. Aym zamanda mali
bilgilendirme standartlarinin uluslararas1 seviyelere ylikseltilmesi ve yeniden

yapilandirmanin seffaf sekilde gergeklestirilmesi 6zendirilmelidir.
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5. Kurumsal yonetim, varligim siirdiirebilecek durumdaki firmalarmm bilangolarim
yeniden yapilandirmalar igin gerekli tegviklerin saglanmasim teminen uluslararasi
standartlara yiikseltilmelidir. Yonetimin iyilestirilmesi, yoneticileri mevcut borg
stokunu yeniden yapilandirmaya ve karli gekilde faaliyet gbstermeye &Ozen
gostererek, gelecekteki karlar1 artirmaya tegvik etmektedir.

6. Yabanci yatirimlarnin serbestlestirilmesi, birlesme ve devralmalar ile aktif
satiglarinin 6niindeki yasal diizenlemelerden ve vergiden kaynaklanan engellerin
kaldirilmasi, muhasebe standartlarinin uluslararas: standartlarla uyumlulagtirilmas:
kurumsal yonetimin gelismesini saglamaktadir®2,

2.5.2 Mali Sektoriin Yeniden Yapilandirnimasi

Kurumsal yeniden yapilandirma igin sadece altyapinin olusturulmas: yeterli olmayip, ayn
zamanda mali sektoriin de yeniden yapilandiridmasi sarttir. Kriz yagsayan ekonomilerde
bankacilik sekt6riiniin sermayesinin 6nemli dl¢lide azalmasi, kurumsal sektdre verilen
kredilerin azalmasina neden olmaktadir. Bankalarin kurumsal yeniden yapilandirma
stirecinde yer alabilmeleri igin yeterli oranda sermayeye ve gerekli tegviklere sahip
olmalar: gerekmektedir.

Mali sektér yeniden yapilandirilmasi kapsaminda ilk atilmasi gereken adim, varligim
stirdiirebilecek durumda olan bankalarla varligmi siirdiiremeyecek durumda olan
bankalarin ayriminin yapilmasidir. Sonraki agamada varligin siirdiirebilecek durumda olan
bankalar yeniden sermayelendirilmeli, varligim siirdiiremeyecek durumda olan bankalar
tasfiye edilmeli, bunlarin aktifleri satilmali ya da kurulacak bir aktif y6netim sirketine
devredilmelidir. Bankalar ya dogrudan operasyonlarla yeniden sermayelendirilmeli ya da
kendileri, rekabet¢i baskilarin bulunmadigi ortamda faiz oranlar1 marjlarm yiikselterek
yeniden sermayelendirmeyi dolayli yoldan gergeklestirmelidir. Aym zamanda devlet,
istikrarl: bir bankacilik sektorii icin banka diizenlemelerini gergeklestirerek, denetim ve

gozetimi giiglendirmelidir®.

32 Stone, ss. 34.
 Stone, s. 6.
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2.5.3 Kurumsal Yeniden Yapilandirma

Kurumsal yeniden yapilandirma, en erken bankalarin, aktif y6netim sirketlerinin ve piyasa
oyuncularinin bu siirecte yer almak istemeleriyle baglayabilir. Bu gergevede ilk olarak
kurumlar,

operasyonel olarak varliklarin stirdiirebilir ve mali agidan giicliik i¢inde olmayanlar,
operasyonel olarak varliklarin: siirdiirebilir, ancak mali gli¢liik iginde olanlar,

hem mali hem de operasyonel agidan varhigin siirdiiremeyecekler

seklinde smmflandirilmalidir. Varligini = siirdiiremeyecek durumda olan firmalarin
kapatilmasindaki amag takipteki kredilerin ve banka zararlarinin daha da artmasim
Onlemektedir. Ancak, kriz sirasinda ve sonrasinda varhigin stirdiiremeyecek olan firmanin
tamimlanmasi ¢ok kolay degildir. Bu smniflandirma kar simiilasyonlar1 ve bilango
projeksiyonlar: araciligiyla yapilmaktadir.

Varligm stirdiiremeyecek kurumlarm tasfiyesi, yasal iflas prosediirlerinden farkli yeni
tasfiye mekanizmalarimin kurulmasini gerektirmektedir. Amerikan Iflas Kanunu devletin
tasfiye siirecinde asgari diizeyde yer aldifi kanunlara 6mek gosterilebilir. Ancak, bu
kanunda tasfiye hiikiimleri fazlaca yer almigtir. Nitekim, davalarmn yiizde 901 tasfiye ile
sonuglanmig, firmalarin rehabilitasyon siireci uzun siirmiistiir. Sistemik krizlerde
tasfiyelerden ve rehabilitasyon siirecinin uzun siirmesinden kaynaklanan refah kayb: ciddi
boyutlarda olmugtur. Baz: iilkelerde mahkemelerin gok fazla sayidaki tasfiye iglemini iyi
idare edememesi, zaman zaman da belli gruplarin etkisinde kalmasi, tasfiye isleminin 6zel
mahkemeler aracilifiyla ya da yeni iflas kanunlari g¢ikartilmak  suretiyle
gerceklestirilmesine yol agmustir.

Kurumsal yeniden yapilandirma siirecinin hizli bir gekilde yiiriimesi i¢in etkin iflas

prosediirleri olusturmak gerekmektedir. Nitekim, 1990'larin ortalarinda ve sonlarinda iflas
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reformlarinin  gergeklestirilmesindeki uzun siireli gecikmeler bazi iilkelerdeki biiyiik
Olgekli kurumsal yeniden yapilandirma ¢alismalarin yavaglatmagtir.

Dogu Asya'da da etkin iglemeyen iflas kanunlari, varligim siirdiiremeyecek durumda olan
firmalarin varliklarini siirdiirmelerine imkan tamimug, béylelikle bankalarin teminatlari
almalarm engelledigi gibi varhifim siirdiirebilecek durumda olan firmalarin borglarim
Odemelerinde de caydirici etki yaratmig ve kurumsal yeniden yapilandirma siirecini zora

sokmugtur. Bu durum bankalarin mali durumlarinin daha da bozulmasina yol agmisgtir.

Devlet, tasfiye edilen kurumlarin aktiflerinin satilmasina karar verebilmektedir. Aktiflerin
satigindaki gecikme ekonomik kaynak kitligindan, ekonomik iyilesmenin yavag
olmasindan ve kurumsal yeniden yapilandirmanin gecikmesinden kaynaklanmaktadir.
Aktiflerin satig yOntemi yeniden yapilandirma stratejisi ile biitlinlik gostermelidir.
Bankalar, kurumsal yeniden yapilandirma siirecinde yer aliyorlarsa aktiflerin satiginda lider
rolii oynayabilir. Krizin etkilerinin smurlt oldugu durumlarda ise satig piyasalara
birakilabilir. Ayrica, son yillarda yaygin oldugu sekilde, devlet tarafindan diizenlenen 6zel
aktif yonetim sirketleri araciligiyla da aktiflerin satis1 gerceklestirilebilmektedir.

Varligini siirdiirebilecek durumda olan firmalarin bilangolarinin yeniden yapilandiriimasi
gerekmektedir. Yeniden yapilandirmada, o6zel yerli ve yabanci alacaklilar, kamu
alacaklilar, aktif yonetim sirketleri ve birlikler alacakli konumunda bulunabilmektedir.
Bilangco yeniden yapilandirmasi genellikle borg veya borcun O6zkaynafa oramnin
azaltilmas: yoluyla yapilmaktadir. Cogu zaman azinliktaki alacaklilar, borglulari, biiyiik
alacaklilarin onlan tasfiyeye zorlayacaklan gerekgesiyle tehdit ederek borg yeniden
yapilandirma siirecini yavaglatmaktadir. Bu sorun etkin iflas prosediirlerinin kurularak
veya alacaklilarin kendi aralarinda anlagmaya varmasim saglayacak kurallar konularak
¢oziimlenebilmektedir.

Yeniden yapilandirma, makroekonomik istikrarin saglanamamasi ve firmalara iligkin
saglikli bilgi edinilememesinden dolay1 gecikmektedir. Omegin, Endonezya'da yabanci

alacaklilar rupi istikrar kazanmincaya kadar yeniden yapilandirma anlagmalarina girmekte
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isteksiz davranmiglardir. Bunun gibi kurumsal sektoriin bilango bilgilerine olan
giivensizlik, cogu iilkede yeniden yapilandirma siirecini yavaglatmustir.

Japonya’da kurumsal yeniden yapilandirmada ge¢ kalan iilkelerden biridir. 1990'larin
bagindan itibaren ekonomik durumu iyi olmayan Japonya, bu durumdan ancak kapsamli bir
yeniden yapilandirma siirecine girerek cikilabileceginin farkina varmugtir. Otoriteler 2002
yilinda kurumsal yeniden yapilandirma stirecini hizlandirmak igin gesitli 6nlemler almugtr.
Banka ve firmalara yeniden yapilandirma siirecine katilmalari igin gesitli tegvikler
saglanmistir. Firma iflaslart i¢in Sivil Rehabilitasyon Kanunu g¢ikartilmis, kurumsal
yeniden yapilandirmanin gergevesini gliclendirmek i¢in yeni kilavuzlar yayinlanmig, banka
bilangolarimin yeniden yapilandirilmasini kolaylagtirmak i¢in Alacaklar1 Tahsil Etme
Kurumu'nun (Resolution and Collection Corporation) sorumluluklar artirilmigtie®®.

2.5.3.1 Kurumsal Yeniden Yapilandirma Yéntemleri

Kurumsal yeniden yapilandirma programlarinin basariya ulagsmasi i¢in devletin, krizin
ekonomik ve sosyal maliyetinin hafifletilmesinde, piyasada meydana gelen aksakliklarin
diizeltilmesinde ve farkli ¢ikar gruplari arasindaki catigmalarin giderilmesinde lider
konumda olmasi gerekmektedir. Kurumsal yeniden yapilandirma siirecinde devletin
konumu, yapilandirmanin boyutuna ve sosyal sonuglarina bagli olarak her iilkede farklilik
gosterebilmektedir. Burada bes temel kurumsal yeniden yapilandirma yontemi ele
alinmaktadir.

A) Devletin Borglu Firma ve Bankalar ile Bankalarin Kendi Aralarinda Aracilik Yapmasi:

Devlet, alacaklilarin kurumsal yeniden yapilandirmayr yo6netmelerini engelleyen
faktorlerin olmasi durumunda, firmalar ve bankalar veya bankalarin kendi arasinda aracilik
gbrevini Ustlenmektedir. Bu duruma yol agan faktorler arasinda banka sermayesinin
olmamasi, borglularla alacaklilar arasinda miizakere giicliniin bulunmamasi veya

bankalarin firmalarin zayif depetim ve kotii yonetimden dolayt borcu yeniden

3 Stone, ss. 8-11.
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yapilandirmak igin gerekli tegviklerin olmamasi sayilabilir. Bu faktérler ciddi maliyetler
getirmekte ve borglularin gereksiz yere tasfiye edilmelerine neden olarak yeniden
yapulandirmay1 uzatabilmektedir. Bunu engellemek i¢in devlet, resmi olmayan veya daha
sistemli olusturulmus bir ¢er¢evede aracilik gérevini {istlenebilir.

Siirece genis katihim vardir ve goniilliiliik esasina dayanir

Zor durumda olan firmalar igin bankalar kredi kolayliklar1 saglar ve onlarin iflas1 i¢in
baski yapmaz.

Bankalar uzlag siireci iginde birlikte hareket eder.

Borglu firmanin gelecegi hakkindaki kararlar, firma hakkinda edinilen kapsamhi bilgi
esas alinarak biitiin bankalar tarafindan verilir.

Ingiltere Merkez Bankast’min katilimiyla uygulanan Londra Yaklagimi sayesinde 1989-
1997 yillar1 arasinda 160'1n iizerinde firma yeniden yapilandirilmusgtir.

Londra Yaklagim ilk olarak Meksika’da Sirket Borglarinin Yeniden Yapilandirilmasi
Kurumu adiyla uygulanmuigtir. Daha sonra Dogu Asya iilkeleri olan Kore, Tayland,
Malezya ve Endonezya’da uygulanmigstir. Londra Yaklagimi normal bir stézlesme veya
Ticaret Kanunu’yla diizenlenen mahkeme-dig1 anlagsma igermektedir. Bu Anlagmayla
alacaklilarin biiylik ¢ogunlugu normal yasal prosediirlere bagvurmadan kendi aralarinda
anlagsmakta diger alacaklilar1 da anlasmaya zorlamaktadir. Ayrica Anlasma, g¢ikabilecek
anlagmazliklarin normal yasal prosediirlere bagvurmadan ¢éziilebilmesi i¢in Hakem Kurulu
olugturulmasim ve bir takim 6zel yaptirimlan icerebilmektedir. S6z konusu yaptirimlarin
derecesi iilkeden iilkeye degisebilmektedir.

Londra Yaklagimi’nin Dogu Asya iilkelerinde uygulanmas: sirasinda devlet, kurumsal
sorunlar sistemik sonuglar yarattigindan ve Ingiltere’de oldugu gibi giiglii bir ekonomik alt
yap1 olmadigindan siirecte Snemli rol oynamustir’.

% Stone, s. 12.
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B) Devlet Tarafindan Finanse Edilen Tesvik Modelleri

Kurumsal sorunlarnn sistemik oldugu durumlarda, devlet tarafindan saglanan tegvikler,
sorunlarin giderilmesinde etkili olabilmektedir. S6z konusu tegvikler alacaklilara vadenin
ve ddemesiz donemlerin uzatimi i¢in tazmin imkanimin saglanmasini, faiz oram ile kur
garantisini ve Ozsermaye aktarimini igermektedir. Devlet tarafindan saglanan tegvik
modellerine, Meksika’da 1980’lerin basinda uygulanan Sirket Borglarinin Yeniden
Yapilandirilmasi Kurumu ile 1990°’larin  ortalarinda Endonezya’da tatbik edilen
Endonezya Borg Diizenleme Orgiitii ve Sili’deki uygulamalar gosterilebilir®®.

C) Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

Bankalarin yeniden sermayelendirilmesi, firmalardan kaynaklanan borg sorunlarinin
bankacilik sisteminin mali durumunu kétiiye diisiirecek kadar yaygin olmasi ve bankalarin
firmalar1 kendileri yapilandirmak istemeleri halinde giindeme gelmektedir. Firmalarmn
kredilerini geri 6demekte zorlanmalar1 bankalarin sermayelerinin azalmasina ve biiyiik
Olgiide iyice erimesine neden olmakta ve makroekonomik istikrarsizlifa yol
agabilmektedir. Bankalar firmalarin borglarmin yeniden yapilandirmas: igin yeni
sermayeye ve kendi faaliyetleri i¢in ¢aligma sermayesine ihtiya¢ duyduklarinda, bunu

kendi kaynaklarindan saglayamadiklan takdirde devlet destegine ihtiya¢ duyabilmektedir.

Kriz yasayan ¢ogu iilkede yeniden sermayelendirme siirecinden beklenen bagarinin
saglanmasi i¢in banka yeniden yapilandirma kurumu kurulmustur. S6z konusu kurum
banka yeniden sermayelendirmesi igin gereken fayda-maliyet analizini yaparak, bankalarin
sorunlu aktiflerinin y6netimi konusunda karar verilmesinde (bankanin sorunlu aktiflerini
kendisinin y6netmesi, aktif yonetim sirketi veya bagka bir kuruma aktarmasi) ¢ok Snemli
rol oynamaktadir. Bankalarin yeniden sermayelendirilmesi i¢in su yontem ve araglar
kullamilmaktadir:

% Stone, s. 12.
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Bankalarin yeniden sermayelendirilmesinde tahvil aktarimi diger araglarla (6megin
takipteki kredilerin yerine tahvil verilmesi) birlikte en yaygm kullanlan ydntemlerden
birisidir. Tahvil aktarimi, devlet destegi gerektirdiginden bazi iilkeler tahvil yerine
kosullar1 agik¢a belirlenmis diisiik faizli krediler kullanmiglardir. Bu yontem de banka
bilangolarinda benzer etki yaratmakta, ancak bankaya daha énceden likidite aktarilmasini
saglamaktadir.

Devlet aym zamanda devlet fonlarmin zayif bankalara verilmesi suretiyle mevduat
aktarimi yapabilir. Bu yontemin etkisi mevduatin kaynagina baghidir. Mali durumu giiglii
bankalardan g¢ekilen fonlarin mali durumu zayif olan bankalara aktarilmasi, mevduatin
cekildigi bankalarda yeni sorunlara neden olabilmektedir. Benzer sekilde devlet ikincil
borg (subordinated debt (banka tahvilleri)) alabilir. Ikincil borg tahvil transferine gore daha
zay:f bir enstriimandir. Bununla birlikte, ikincil borglar makroekonomik agidan bankalarin
kredi verebilmeleri igin ilave fon yaratmasi ve bunun sistemdeki kredi genislemesini
saglamasindan dolay: tercih edilmektedir

Tablo 2.5 Banka yeniden sermayelendirmesinin maliyeti: (GSYiH’in yiizdesi)’’

Ulke Dénem Maliyet
Sili 1981-1983 412
Macaristan 1991-1995 12,2
Endonezya 1997-2000 56,3
Kore 1997-2000 26,5
Malezya 1997-2000 16,4
Meksika 1981-1982 2,0
Meksika 1995-1999 20,0
Polonya 1993 5,7
Tayland 1997-2000 32,8
Tiirkiye 2000-2001 31,9

% Bankacilik Sektoril Yeniden Yapilandirma Programi: Gelisme Raporu 2002, www.die.gov.tr.
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Ayrica devlet hisse senedi almak suretiyle miilkiyet hakki elde ederek bankaya nakit
transfer edebilmektedir™.

Banka yeniden sermayelendirme maliyetleri yiiksek olup, normal bir bankacilik krizinde
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)'in yiizde 7-17 oram civaninda gergeklesmektedir. Bu
oran Endonezya”da ylizde 50'den fazla, Sili'de ise yiizde 41 civarinda gergeklegmigtir.

D) Aktif Yonetim Sirketi

Kamusal veya 6zel sermayeli bir aktif yonetim girketi, sorunlu firmalarin ¢ok olmas1 ve
mikroekonomik faktSrlerin yeniden yapilandirmayr zorunlu kilmasi durumunda devreye
girmektedir. Aktif yonetim sirketi kotii kredileri satin alabilmekte, banka ve firmalara
Ozsermaye saglayabilmekte ve yeniden yapilandirmada mali ve operasyonel bir rol
oynayabilmektedir. Mahkemelerin etkin olmadigi durumlarda aktif yonetim girketi
mahkeme dig1 iflas mekanizmasi gibi caligabilmektedir. Aktif yonetim sirketi tarafindan
alinan krediler hisselere doniistiiriilerek kamuya veya piyasaya satilabilmektedir. Aktif
yonetim sirketi kurumsal bor¢ yeniden yapilandirmada ikincil kredi piyasalar
olusturabilmektedir. Aktif yonetim girketleri ile bankalar daha fazla sermayeye sahip
olduklarinda firmalar borglarimin daha hizli sekilde yeniden yapilandirilacagi beklentisine
girebilmektedir.

Aktif yonetim sirketleri Macaristan, Endonezya, Kore ve Malezya'da uygulanan yeniden
yapilandirma stirecinde 6nemli rol oynamugtir. Aktif yOnetim sirketleri Dogu Asya'da
GSYIH'in yiizde 10'nu ve yiizde 35'ine karsilik gelen kredilerin biiyiik bir kismim
devralmiglardir. Ancak, aktiflerin yonetilmesi ve diizenlenmesi siireci ¢ok yavas islemistir.

Aktif yonetim sirketlerinden beklenen bagarimin elde edilebilmesi i¢in 6nceden belirlenen
hedeflerin agikga ortaya konulmasi, kredi iyilestirmesinin azami miktarda amaglanmasi ve
aktif y6netim girketlerinin yeterli fonlamaya sahip olmasi gerekmektedir. Devlet, 1995-97
yillar: arasinda Sili ve Meksika’da yasandigi gibi, aktif yonetim girketleri araciligiyla koti

38 Stone, ss. 14-15.
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kredilere piyasamin iizerinde faiz vererek bankalar1 yeniden sermayelendirmekten
kaginmalidir. Aktif yonetim sirketleri varligim siirdiiremeyecek kurumlar igin iyi bir
yontem olmakla birlikte, yeniden yapilandirma siireci igin diger yontemlerin uygulanmasi
daha uygun gozikmektedir®.

E) Yeniden Yapilandirma Stirecini Yénetmek Uzere Koordinatér Kurum Atanmasi

Kurumsal ve mali yeniden yapilandirma siirecinin karmasik olmasi ve Krizin sektérler
tizerindeki etkisinin kisa siirede giderilmesi i¢in stirecin hizlandirilmasi gerekliligi, kriz
yasayan ¢ogu lilkede yeniden yapilandirma stirecini yonetmek tizere koordinator bir kurum
belirlenmesini zorunlu kilmistir. Bu kurumun, yeniden yapilandirma siirecinin hedeflerini
belirlemek, alacaklilarin ve borglularin yiiksek kaldirag orani sorununu ¢6zmek, devlet
tarafindan saglanacak mali destegin oncelikle hangi sekttrlere verilecegine karar vermek
gibi gérevleri bulunmaktadir.

Yeniden yapilandirma siirecini yoneten koordinatér kurumun bu siiregte yer almasi goreli
olarak yeni bir gelisme sayilabilir. 1980'lerde ve 1990'larin basinda meydana gelen
krizlerde bu tiir kurumlar yoktur. Kore'de mali yeniden yapllanduma' 1998 yilinin bagindan
beri Mali Denetim Komitesi tarafindan yonetilmektedir. Mali Denetim Komitesinin
bagkam aym zamanda kabine iiyesi olup, Cumhurbaskanina rapor vermektedir. Yeniden
yapilandirma siirecinin yavas yliriidigii Endonezya’da, Ocak 2000°de Mali Sektor
Politikalar1 Komitesi kurularak yeniden yapilandirma ¢aligmalarina yoén kazandirilmaya
calisilmistir. 1990°larn ortasinda Isve¢ mali krizinde Banka Destekleme Otoritesi
kurularak yeniden yapilandirma siirecinin desteklenmesi i¢in politik bir goriis birligi
olusturulmaya calisilmigtir. 1980’lerin baginda Meksika’da, 1990°’larda Tayland ve
Malezya’da merkez bankasi yeniden yapilandirma direktorii olarak yeniden yapilandirma

stirecinde yer alm1§t1r4°.

* Stone, ss. 16-17.
4 Stone, s.18.
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254 Kurumsal Yeniden Yapilandirma Sonrasi Devletin Sorumlulukiarmm

Azaltilmasi

Yeniden yapilandirma siirecinin tamamlanmasim takiben devletin sorumlutuklarmin
azaltilmasi beklenmektedir. Devlet yeniden yapilandirma siirecinde borglarin hisselere
do6niistimii nedeniyle dogrudan veya kamusal sermayeli aktif yonetim girketleri araciligiyla
veya bankalarin kamu kaynaklar: ile yeniden sermayelendirmesi suretiyle dolayli yoldan
kurumsal sektérde miilkiyet hakkina sahip olabilir. Yeniden yapilandirma siirecinin
tamamlanmasim takiben devletin 6zel sektSrdeki agirligi, miilkiyetindeki tasfiye edilen
firmalara ait aktiflerin satilmas1 ve kamusal sermayeli mali kurumlarin aktiflerinin yeniden
Ozellestirilmesi gibi yollarla azaltilmalidir. Bunun yaninda yeniden yapilandirma siirecinin
yasal altyapisim olugturmak {izere gegici olarak kurulan kurumlar siirecin tamamlanmasini
takiben kapatilmalidir.

Tablo 2.6 Mali kriz yagayan iilkelerde devletin sahip oldugu aktifler, 1999 ortasi*’

Endonezya Kore Malezya Tayland
Toplam mali sistem
. 78 58 18 45
aktiflerinin yiizdesi
GSYIH'in yiizdesi 79 124 62 127

2.6 Tiirkiye’de Kurumsal Yeniden Yapilandirma

Tiirkiye'de Subat 2001°de yasanan mali krizin, kamu sektdriinden baglayarak mali sektore
yayllan ve neticede reel sektdr lizerinde biiyiik sikinti yaratan etkileri olmustur. Bu
nedenle, ekonomide biiyiimeyi ve firmalarn tekrar karli gekilde faaliyetlerini
stirdiirmelerine olanak saglamak iizere kapsamli bir kurumsal yeniden yapilandirma

programinin uygulanmasi gerekmistir. Bunun yanminda krizin mali sistem {izerindeki

Al Mark Stone, , “Corporate Sector Restructuring,” Large -Scale Post-Crisis 2000, www.imf.org.
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etkisini ve kurumsal sektoriin mali sektorde yarattifi sorunlari gidermek amactyla mali
sektorde de gesitli diizenlemeler yapilmasi gerekmigtir.

2.6.1 Kurumsal Yeniden Yapilanduma Amaciyla Gergeklestirilen Yasal

Diizenlemeler

4743 Sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun (Kanun) 31 Ocak 2002 tarih ve 24657 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun'la getirilen belli bash diizenlemeler
sunlardir:

4389 sayilh Bankalar Kanununa eklenen Gegici 4 tincti madde hitkmii uyarinca, ii¢
asamali denetimden gegecek olan tiim Gzel sermayeli ticari bankalara, bir defaya
mahsus olmak {izere ve belirli sartlar c¢ergevesinde sermayenin giliglendirilmesi
amaciyla ana sermayeye katilim veya sermaye benzeri kredi temini (katki sermaye)

seklinde destek saglanabilmesi 6ngoriilmiigtiir.

Mali kriz sonucunda 6deme giiclinii bityiik 6l¢tide yitiren ve ekonomiye katma deger
yarattifina inanilan reel sekt6r firmalarimin faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmeleri
ve 6deme gliclerini yeniden kazandirmalarina yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bu
cercevede Tirkiye Bankalar Birligi tarafindan "Finansal Yeniden Yapilandirma
Cergeve Anlagmalarinin” hazirlanmast 6ngoriilmiiy ve bu anlagmalarin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan onaylandig: tarihten itibaren iig
yil iginde banka alacaklarinin "Finansal Yeniden Yapilandirma Sézlesmeleri”ne
baglanarak, gerektiginde borgluya ek finansman destegi de saglamak suretiyle yeniden

yapilandirilmast veya yeni itfa planina baglamas1 miimkiin hale getirilmigtir.

Bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarin
satin alinmasi ve yeniden yapilandirilarak satilmasi amaciyla, kurulug ve faaliyet
esaslari BDDK tarafindan belirlenecek varhk yonetimi girketlerinin kurulmasi
Ongoriilmiigtiir. "Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
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Yonetmelik" BDDK tarafindan onaylanarak 1 Ekim 2002 tarih ve 24893 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir*.

2.6.2 Kurumsal Yeniden Yapilandirma

a) Bankalarin Sermayelerinin Gii¢lendirilmesi Programi

Kriz sonrasinda bankacilik sektdriiniin sorunlarina kalic1 ¢6ziimler getirmek ve bankalarin
daha saglikli bir ortamda biiylimelerinin saglanmasi amaciyla BDDK tarafindan
"Bankacilik SektSrii Yeniden Yapilandirma Programi" 15 Mayis 2001 tarihinde
uygulamaya konulmugtur. 4743 sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden
Yapilandiriimas: ve Bazi1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ¢ergevesinde,
Program ilave araglarla giiclendirilmis ve 6zel sermayeli bankalara kamu tarafindan
sermaye destegi saglanmasinin yasal gergevesi olusturulmustur.

Bankalarin gergek mali durumlannm ortaya ¢ikartilabilmesi i¢in ii¢ agamal1 bir denetim
sistemi uygulanmistir. Bu denetimler sirasiyla; bagimsiz denetim kuruluslarmin ilk
denetimi, bagimsiz denetgilerin uygunluk acisindan yaptiklart ikinci denetim ve Bankalar
Yeminli Murakiplarinin yerinde denetimidir.

Denetim sonras1 degerlendirme agamasinda Program kapsamindaki 25 bankanin sermaye
ihtiyac1 1.326 trilyon lira olarak tespit edilmistir. Bunun {izerine alinan énlemler ve 2002
yilindaki olumlu gelismeler sonucunda, sermaye ihtiyacinda 1.102 trilyon liralik azalma
meydana gelmistir. S6z konusu 6nlemlerin baginda; 162 trilyon liralik nakit sermaye girisi
ile daha 6nce sorunlu kredi olarak gosterilip karsilik ayrilan alacaklardan yapilan 738
trilyon liralik tahsilat gelmektedir (bu tutarin 468 trilyon liralik kismi bankalarin hakim
hissedarlarina ait sorunlu kredilerin tahsilatindan kaynaklanmaktadir). Ayrica, Aralik
2001-Mayis 2002 doneminde bankalarin bilango i¢i agik pozisyonlarmi kapatmalari
neticesinde kur riskine esas varlk ve yikiimliliiklerinin yaklagik ytizde 14 oraminda
azalmast; piyasa riski i¢in bulundurulmasi gereken sermaye ihtiyacim 72 trilyon lira

*2 Banka Sermayelerinin Giiglendirilmesi Programi: Gelisme Raporu 2002, www.bddk.org.tr.
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diigiirmiigtiir. Bu tedbirlerin yam sira, faizlerdeki genel diisiislerin, menkul kiymetler
clizdanmindaki kagitlarin degerlemesini 130 trilyon lira tutarinda olumlu yonde etkilemesi,
sermaye ihtiyacini azaltan bir bagka Gnemli gelismedir. Program kapsamina alinan 25
banka i¢in yiizde 14,2 olan sermaye yeterlilik rasyosu yiizde 14,8'e yiikselmistir®.

b) 4743 sayili Kanun ile Taraflara Saglanan Vergi Tesvikleri ve Diger Avantajlar

Kanun, Cergeve Anlagmasi'mi imzalayanlara ve yeniden yapilandirilan firmalara vergi
avantajlart ve tegvikleri getirmektedir. Bu gergevede uygulama kapsaminda diizenlenecek
tiim kagitlar, kiymetli evrak, sozlesmeler, alinan teminatlara iligkin iglemlerin vergi, resim
harg ve fonlardan istisna tutulmustur.

Yeniden yapilandirma programina alman firmalarin kullandiklar: kredilerden kaynaklanan
ihracat taahhiit agiklari bulunmasi halinde uygulanacak miieyyideler protokol sonuna kadar
ertelenebilmektedir™.

c) Finansal Yeniden Yapilandirma Programu (Istanbul Yaklagimi)

Tiirkiye'de firmalarin yeniden yapilandirmalarina yonelik olarak kamuoyunda Istanbul
Yaklagimi olarak bilinen ve Londra Yaklagim: esas almarak Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan hazirlanan “Finansal Yeniden Yapilandima Programi” (FYYP) bir siireg
igerisinde olusturulmugtur. FYYP kapsaminda BDDK tarafindan Kanunun 2'inci
maddesine dayanarak Finansal Yeniden Yapilandirma Cergceve Anlagmalarinmn
Onaylanmasi, Kabulii ve Uygulanmasma Iligkin Genel Sartlar Hakkinda Yo6netmelik
hazirlanmis ve Resmi Gazete’nin 11 Nisan 2002 tarih ve 24723 sayili niishasinda
yayimlanmustir. Yonetmelikte 6ng6riildiigii tizere, Finansal Yeniden Yapilandirma Cergeve
Anlasmasi (Cer¢eve Anlasmasi) Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan hazirlanarak
alacakli kuruluslarca imzalanmasini takiben BDDK onayina sunulmus ve 4 Haziran 2002
tarihinde onaylanarak yiiriirliie girmistir.

“3 Pelin Ataman Erdonmez, “Ekonomik Kriz Sonras1 Kurumsal Yeniden Yapilandirma Stireci,” Bankacilar
Dergisi, 2002, Say. 43, ss. 72-74.
“ Erdonmez, s.75.
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Cerceve Anlagmas: ile ekonomiye katma deger yarattifina inanilan ve finansal darbogaz
yasayan {retici firmalarin, fon yaratma kabiliyetleri de dikkate almarak alacakli
kuruluglarca uygun gorilecek makul bir siireg igerisinde ve makul kosullarla, katma deger
yaratmaya devam etmeleri ve Ongoriilen siire igerisinde mali kesime olan geri 6deme
yiiktimliiltiklerini yerine getirebilmelerine olanak saglanarak hem reel sektdriin hem de

mali sektoriin bilangolarina diizen, saglik ve seffaflik kazandirilmas: amaglanmagtr.

Cerceve Anlagmasi'nda FYYP uygulanacak firma kriterleri, Koordinasyon Sekreteryasi,
Hakem Kurulu, Alacakli Bankalar Konsorsiyumu ve Lider Bankadan olusan bir
organizasyon yapisi, genel prensipler, uygulama siireci prensipleri, durumun korunmasi
stireci prensipleri gibi hususlar yer almaktadir. Cergeve Anlasmasmin siiresi BDDK'nin
onayindan itibaren 3 yil olarak belirlenmistir. Cergeve Anlagmasi'nda firma bazinda
glindeme gelen finansal yeniden yapilandirma programlari, yine her bir firma bazinda
olugturulacak Alacakli Bankalar Konsorsiyumunun uygun bulmasi halinde,

mevcut riskin yeniden ve firma bazinda belirlenecek kosullarla vadeye baglanmasi,

ilave finansman saglanmasi, (isletme sermayesi amacl ve/veya gerek duyuldugunda

yarim kalmig yatirimin veya yeni yatirimin finansmani amaciyla),
firmanin ana faaliyeti ile dogrudan ilgili olmayan faaliyetlerinin tasfiyesi,
sermaye artirimt,

yonetim degisikligi,

halka acilma,

istirak ve gayrimenkul satisi,

ortaklik yapisinin degistirilmesi,

sirket hisse senetleri {izerinde Alacakli Bankalar Konsorsiyumunun lehine intifa hakki

tesis edilmesi
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dahil, burada yer alanlarin disinda ancak ilgili firmanin ekonomiye kazandirilmasini
teminen gerekli goriilen diizenlemeler (tek bagmma veya bir kismi ya da tamami bir arada
olmak tizere) yapilabilmesi ngoriilmiistiir® .

d) Varlik Yonetim Sirketi Kurulmasi

4743 sayih Kanun ile bankalar, 6zel finans kurumlan ve diger mali kurumlarin alacaklari
ile diger varliklarini devralarak yonetmek iizere kurulmasi Ongoriilen varlik y6netim
sirketlerinin, kurulug ve faaliyet esaslar1 BDDK tarafindan “Varlik Y6netim Sirketlerinin
Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik™ (Yonetmelik) ile belirlenmigtir.

Yonetmelikle, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu disindaki kisilerin insiyatifinde varlik
yonetimi sirketleri kurulmasi igin gerekli yasal zemin olugturulmus olup, ayrica, uygun
kosul ve onerilerin gelistirilmesi durumunda, bu kisilerce kurulacak sirketlere TMSF’nin
de 4743 Sayili Kanun gergevesinde yilizde 20°ye ulagan hisseye tekabiil edecek sekilde
katilmasi 6ngorillmiistiir.

Yonetmelikte, Tirkiye’deki finansal piyasalara 6zgii kosullar da g6z Oniine alinarak
sorunlu duruma gelen varliklarin ¢6ziimlenmesinde faaliyet gisterecek olan varlik y6netim
sirketlerinin anonim girket seklinde kurulmasi, denmis sermayesinin on trilyon liradan az
olmamasi, hisse senetlerinin tamaminin nama yazili ve nakit karsiligi ¢ikarilmasi kabul
edilmigtir. Varlik yonetim sirketinin kurucularinda, miiflis veya konkordato ilan etmis
olmamasi, tasfiyeye tabi tutulan bankerler, bankalar, sigorta girketleri ve para ve sermaye
piyasalarinda faaliyet gOsteren kurumlarda ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilen bankalarda dogrudan veya dolayl olarak yiizde on ve daha fazla bir oranda pay
sahibi olmamas, taksirli suclar hari¢ olmak {izere affa ugramig olsalar bile agir hapis veya
bes yildan fazla hapis cezasiyla cezalandirlmamis olmasi veya 4389 sayili Bankalar
Kanunu ile 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine muhalefet yahut basit ve
nitelikli zimmet, irtikap, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci kétiiye kullanma,
dolanli iflas gibi yiiz kizartici suglar ile istimal ve istihlak kagake¢iligt diginda kalan

kagake¢ilik suglari, resmi ihale ve alin satumlara fesat karnistirma, kara para aklama veya

43 Erdonmez, ss. 76-79.
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Devlet sirlarimi agifa vurma, vergi kagakeiligi veya vergi kacakcilifina tesebbiis ya da
istirak sucglarindan dolay: hiikkiim giymis bulunmamas: ve girketin kurulusunda taahhiit
ettikleri sermaye miktarin1 kargilayabilir diizeyde mali giiciiniin olmas1 gerekmektedir.
Yonetmelikte ayrica varlik yonetim sirketlerinin kurulug islemlerine, ana s6zlegme
degisikligi ve hisse devrine, organizasyon yapisi, faaliyet alanina, istirak edecekleri
ortakliklar igin asgari istirak oranina, bagimsiz denetimden ge¢meye, BDDK’ya
yapacaklari bildirimlere ve faaliyetlerinin durdurulmasina iligkin hikkiimler yer
almaktadir™.

6 Erdonmez, s. 80.
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3. ULUSLARASI ALANDA KURUMSAL YONETIM iLKELERi

3.1 OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Sirketlerin global ekonomide kiiresellesme ile birlikte bu denli énem kazanmalari ve
birbirlerine olan bagimliliklarimin artmasi, girketlerin yapilari ve idareleri {izerinde daha
fazla durulmasi giindeme getirmistir. Ulusal sirketlerin ve ¢okuluslu sirketlerin birbirleri
ile olan yakin iligkileri ve bagimliliklari, ¢okuluslu veya ulusal olsun tiim girketler igin
Kurumsal Yonetim adi altinda bazi ilkelerin belirlenmesi yoniinde gesitli uluslararasi

girigimlerin baglatilmasin1 zorunlu kilmigtir.

Kiiresellesmenin en Onemli belirleyicileri olarak kabul edilen g¢okuluslu sirketler
kiiresellesmenin getirdigi mal ve hizmet iiretiminin artmasinin en 6nemli araci olarak
goriilmektedir. Bu tiir girketler, global ekonominin ve {iretimin yapilanmasinda belirleyici
hale gelmislerdir. Cokuluslu sirketler iiretim faaliyetlerini tiim diinyaya yayarak, aym
zamanda isglicii piyasalarinin ve pazarlarin hacmini de genisletmektedirler. Cokuluslu
sirketler izledikleri tretim politikalariyla, iilkelerin toplam gelirleri ve bu gelirlerin
dagilim1 iizerinde de etkili olmaktadir. Ote yandan, ¢okuluslu sirketlerin teknolojik
gelismeler sayesinde ¢ok hizli hareket edebilmesi, bu sirketleri finans piyasalan iizerinde

de etkin bir konuma getirmektedir.

Bu baglamda Kurumsal Yonetim, sirketlerin piyasalar tarafindan istikrarli bir bigimde
finanse edilmelerine de imkén yaratmaktadir. Sirketlerin Kurumsal Yonetim ilkelerini
benimsemeleri ile yatinm performanslan arasindaki iligki de dikkat g¢ekicidir. Burada
ozellikle sz konusu olan Kurumsal Yonetim uygulamalan ile yatirimin gittikge artan
uluslararasi niteligi arasindaki iliskisidir. Uluslararasi sermayenin akigkanlig1 iyi yonetilen
sirketlerin ¢ok daha biiyiik bir yatirum havuzu iginden finansmana ulagsmalarini miimkiin
kilmaktadir.
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Kurumsal Yonetim, makro ekonomik politikalardan, tiriin piyasalarindaki rekabet diizeyine
kadar girketlerin faaliyetlerini bigimlendiren genis bir ekonomik cerceve ic¢inde yer
almaktadir.

Ozellikle 1997'de yasanan Giineydogu Asya krizini takiben gesitli uluslararas: kuruluglar,
Kurumsal Yonetim ad1 altinda sirketlerin daha iyi yonetilmelerine imkén yaratacak ilkeler
iizerinde ¢alismalar yapmiglar ve girketlere uyarlanabilecek ortak ilkeler gelistirme gabasi
icine girmislerdir.

Bu calismalardan biri Iktisadi Igbirligi ve Kalkmma Orgiiti (OECD) tarafindan
gergeklestirilmigtir.  OECD Bakanlar Konseyi, Kurumsal Yonetim konusundaki
duyarliligin artmas: lizerine 1998 yilinda OECD Sekretaryasi'ndan bu konuda bir dizi
standart ve yol gosterici ilkeler gelistirmesini istemistir*’.

Sonug olarak Kurumsal Yonetim Ilkeleri ilk kez OECD tarafindan olusturulan bir ¢alisma
grubunca hazirlanmigtir. Baglayict bir nitelige sahip olmayan bu ilkeler ile amaglanan

referans ilkesi islevinin goriilmesidir*®.

Ortakliklarin y&netilmesinde ve kontroliinde, son yillarda hem sorumluluklara hem de
katma deger iiretilmesine biiyik O6nem verilmekte olup, kot kurumsal yOnetimin is
faaliyetlerinde “kirlenme”yi de beraberinde getirdii One stiriilmektedir. Firmalarin
kurumsal ySnetimleri, son yillarda hisseleri ellerinde bulunduran yapilarin (uluslararas:
nitelige sahip pay sahipleri; 6rnegin, yatirim fonlar, emeklilik fonlar, sigorta sirketleri vb
kurumsal yatinmcilar) globalizasyonundan ve kurumsallagmasindan biiyiik 6lgtide

etkilenmisgtir.

Bu tiir pay sahipleri genelde ABD ve Ingiltere orijinli olup, ellerinde biiyiik hacimde
sermaye bulundurmakta ve bu sayede elde tuttuklari sirketler tizerinde gii¢lii kontrol ve
etkilere sahip olmakta, portfoylerindeki sirketlerin y6netimleri ile sik toplantilar yapmakta,
oy giiclerini gelistirmek istemekte ve genel kurullarda siklikla bir araya gelmek

4" Hakan Akbulut, Kiiresellesme ve Kurumsal Yonetim, www.mfa.gov.tr. [01 Mart 2003]
* Giirsoy, s. 16.
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istemektedirler. Bu hissedarlar ve/veya kurumsal yatirimcilar hissedar: olduklar: firmalarin
kurumsal iyi yonetim normlarina uygun olarak faaliyette bulunmasim istemekte, buna
aykir1 hareket halinde hisseleri ellerinden ¢ikarmaktadir. Kurumsal iyi yonetim normlarina
uygun hareket etmeyen firmalar bu sekilde sermaye piyasasinda cezalandirilmig
olmaktadir.

Firma degerlendirmelerinde sadece finansal degerlere ve gostergelere degil, artik temel
olarak kurumsal yonetim yapisina da dikkatli bir gekilde bakilmaktadir. Yatirrmeilar
kurumsal y6netim normlarma uygun faaliyette bulunan firmalarin hisselerine daha fazla
kaynak baglamakta ve kreditdrler ise bu firmalara daha fazla kredi saglamaktadirlar.

Anglo-Sakson/Anglo-Amerikan kurumsal yonetim sistemi (ABD ve Ingiltere) 1990°h
yillarin bagindan itibaren yogun bir bi¢cimde tartigilmaya baglanmilmistir. Kita Avrupasy/
Franko-Germen kurumsal yonetim sistemi ise genelde Almanlarn iki agamali kurumsal
yonetim ve kontrol sistemini ifade etmektedir. Siiregelen kurumsal yonetim reformu
kapsaminda Kita Avrupasi kurumsal ySnetim modeli, Anglo-Sakson karisik kurumsal
yonetim modeline daha fazla yaklagma yoniinde gelismektedir. Bu nedenle, bugiin,
hissedarlarin haklar1 ve hakimiyeti daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir.

“Cadbury Komitesi” tarafindan isaret edildigi {lizere, kurumsal yoOnetim, firmamn
yoneltilmesini ve kontrol edilmesini saglamada igsel ve digsal unsurlara sahiptir. S6z
konusu Komite kurumsal yonetim kavramini “firmalarin yonetildigi ve kontrol edildigi
sistem” olarak tarumlamaktadir®.

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development), bu tanima uygun
olarak kurumsal yOnetim kavramim {i¢ bakis acisindan tanimlamaktadir. (“Kurumsal
Yonetim Konusunda OECD Prensipleri” - OECD Principles of Corporate Governance, 21
Haziran 1999) Birinci bakis agisi i¢sel ve digsal unsurlarin bilesimi, ikincisi igsel bakis,

ti¢iinciisii ise net bir bigimde digsal bakig1 ifade eder.

4 A. Nejat Yizbagioplu, “Kurumsal Yonetim Agisindan Gozetim ve Denetim Otoritelerinin Rolii:
Bankacilikta Kurumsal Yapilanmanin ve Kurumsal Yonetimin Gozetim ve Denetim Siiregleri Bakimindan
Onemi,” Kurumsal Yonetim ve I¢ Denetim Konulu VI. Tirkiye I¢ Denetim Kongresi, TIDE, 30-31 Mayis
2002, s. 2.
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1-Kurumsal y6netim asagida belirtilen hususlar i¢in 6nemli bir etkendir:

a-Gelisen ekonomik verimlilik
b-Firma y6netimi, yénetim kurulu ve tiim hak sahipleri arasindaki iligkiler seti

2-Kurumsal yonetim agagida belirtilen hususlar: diizenlemek igin temel bir yap: saglar:
a-Firmanin amagclar
b-Bu amaglara ulasmada izlenecek yontemler

c-Performansi gzlemenin yontemleri

3-Kurumsal yonetim yasal, diizenleyici ve kurumsal ortama bagli olup, saglikli bir
kurumsal yonetimin gelismesi ¢ogunlukla yasalar/diizenlemeler ve kurumlarla olacaktir™.

Bu gergevede, OECD, iilkelere ve kuruluglara tavsiye niteliinde hazirlamis oldugu
kurumsal y6netim ilkelerini 5 ana baglik altinda tasnif etmistir;

1) Hissedar haklarinin korunmasi

2) Azinlik ve yabanci hisseler dahil tiim hisse senetlerine egit muamele uygulanmasi

3) Kurumsal yonetimde hak sahiplerinin rolii: Kurumsal yonetim yaklagimi ile tiim hak
sahiplerinin kanunlia tesis edilmis haklarinin taminmasi ve sirketlerin en verimli bigimde
servet ve istihdam yaratabilmesi igin gerekli tedbirlerin alinmasi hususunda sirketler ile
bunlarin tiim taraflarinin arasinda aktif igbirliginin tegvik edilmesi

4) Kamuya agiklama ve seffaflik: Mali durum, performans, ortaklik yapisi ve firmanin
kurumsal yGnetimi gibi biitiin 6nemli konularda kamuoyunun zamamnda ve hassas bir

bigimde bilgilendirilmesi

 Yiizbagiogly, ss. 3-4.
46



5) Yonetim kurulunun sorumluluklari: Kurumsal yonetim yaklagimi ile firmanin stratejik
yonlendirmesinin, ydnetimin yonetim kurulu tarafindan etkin bir gekilde gézlenmesinin ve

yonetim kurulunun firmaya ve hissedarlara hesap verebilirliginin giivence altma alinmasr’".

3.1.1 Pay Sahiplerinin Haklar:

Kurumsal yonetim olgusu i¢inde en Onemli menfaat grubu kuskusuz ortaklik hisse
sahipleridir. Sonug olarak hisse sahiplerinin koruma altina alinmasi énceliklendirilmis bir
gercekliktir.

Ancak ortakliklardaki hisse sahiplerini koruma altina alinmasi temel metotlar diginda hisse
sahiplerinin profiline bagh kalinarak etiit edilmesi de gereklidir.

Ornegin Japonya’da hissedarlarin bityiik cogunlugu ortakliklarin ve bankalarin s6z konusu
uzun vadede bilyiime hedefleri olmasini tercih etmektedir. En 6nemli menfaat grubu
hissedarlar iken, Japon ortakliklarimin yoneticileri is¢ilerin, diger ortakliklarm ve
bankalarin s6z konusu uzun vadeli biiylime siireci sirasindaki durumlarint da g6z Oniinde
bulundurulmaktadir.

Almanya’da da hisse sahipleri uzun vadeli hedefler koymakta ve Japonya’da oldugu gibi
fon kaynai olan bankalarin durumlarini goz oOniinde bulundurmaktadir. Ancak
Almanya’da, Japonya’nmin aksine ortakliklarda isgilerin ve hisse sahiplerinin
temsilcilerinden olusan bir st kurul tayin edilmektedir.

Fransa’da biiyiik ortaklarin oldugu ve aile girketi gelenegi devam etmekte olup, bu ortaklar
yonetim kurulunda temsil edilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve

! Yiizbagiogly, s. 4.
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Ingiltere’de de hissedarlarin en Snemli menfaat sahibi oldugu agiktir. Ancak, modern idare
anlays1 ile ¢alisanlarin motivasyonu da iizerinde 6nemle durulan bir husus olmaktadir™>.

Kurumsal Yo6netim hissedar haklarmi korumalidir®:

A. Temel hissedar haklari, miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma, hisseleri devir
ve temlik etme, zamaninda ve diizenli olarak sirket hakkinda agiklayici bilgi elde etme,
genel hissedarlar toplantisina katilma ve oy kullanma, yénetim kurulu iiyelerini segme ve
sirketin kdrlarindan pay alma haklarini i¢ine almaktadr.

B. Hissedarlar sirketle ilgili olarak, tiiziikte ya da kurulug sdzlesmesinde veya sirketin
benzeri temel belgelerinde yapilan degisiklikler, ek hisse ¢ikarma yetkisi ve sirketin satigt
ile sonuglanan olaganiistii iglemler gibi, sirketle ilgili koklii degisiklikleri ilgilendiren
kararlara katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendirilme hakkina sahiptirler.

C. Hissedarlar genel hissedarlar toplantisina etkin bir gekilde katilma ve oy kullanma
firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri dahil olmak {izere, genel hissedarlar
toplantisim1 diizenleyen kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler.

D. Baz hissedarlarin sahip olduklar1 pay ile orantisiz bir sekilde belirli bir kontrol elde

etmelerine olanak taniyan sermaye yapilart ve diizenlemeleri agiklanmalidir.

E. Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve geffaf bir tarzda islemesine olanak
taninmalidir.

e Sermaye piyasalarinda sirket kontroliinii ele gegirmeye yonelik alimlar, birlesmeler
ve sgirket varliklarindan 6nemli kisminin  satig;, yatiimeilarin  haklarim
anlayabilecekleri ve kullanabilecekleri sekilde kamuya duyurulmalidir. 86z konusu
islemler, tiim pay sahiplerinin haklarim koruyacak bigimde seffaf kogullar altinda
gerceklestirilmelidir.

o Ele gecirmeye kargi alinan dnlemler yonetimi sorumluluklarindan kurtarici bir nevi

kalkan niteligi tasimamalidir™*.

F. Kurumsal yatirimcilar dahil olmak iizere hissedarlar, kendi oy haklarim kullanirken

maliyet ve faydalarini da g6z 6niinde bulundurmalidirlar.

2 The International Task Force on Corporate Governance, Who Holds the Reins?, Londra: 1995 s. 36.
3 Akbulut, 5. 2.
* Vans ve Digerleri, . 6.
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3.1.2 Ortaklarin Adil Muamele Gérmesi

Kurumsal Yo6netim azinlik ve yabanci hissedarlar dahil, tiim hissedarlara esit muamele
yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar, haklarinin ihlali kargisinda, yeterli
bir teléfi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.

A. Ayn tipten hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

B. Igerden bilgi alarak gergeklestirilen kural dis1 alim-satim ve usilsiiz kisisel islemler
yasaklanmalidir.

C. Miidiirler ve yonetim kurulu tiyelerinin, girketi etkileyen islem ve konularla ilgili maddi
¢ikar konusu olabilecek her tiirlii baglantilarim agiklamalar gerekmektedir™.

Burada ilk maddede “Ayn1 grup icerisinde yer alan pay sahiplerinin esit muameleye tabi
tutulmasidir.” Bu ifade ile belirtmek istenen “bir pay bir oy hakki” ilkesini savunma
maksad1 degil esas sozlesme ile farkli haklara sahip ¢esitli pay gruplan olusturulmus olsa
dahi aym1 grupta yer alan pay sahiplerine egit muamele edilmesi ve aym oy haklarina sahip
olmasidir.

Haklarin ihlali halinde ise uygun bir tazminat verilmelidir. Ayn1 grup i¢inde ya da gruplar
arasinda oy haklarinda degisiklik yapilacak ise dikkat edilmesi gereken nokta tiim pay
sahiplerinin bilgisi dahilinde ve onlarin oyu ile olmalidir. Tim yatirimcilar gruplara
taninan oy haklari hakkinda hisse senetlerini satin almadan 6nce bilgilendirilmeli ve
nihayetinde aym1 grupta yer alan pay sahipleri aym oy hakkina sahip olmalidir®®.

5 Akbulut, s. 2.
% Ad Hoc Task Force on Corporate Governance, Draft OECD Corporate Guidelines, 1998, s. 20.
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3.1.3 Diger Menfaat Sahiplerinin Haklar1 ve Kurumsal Yonetimde Dogrudan Cikar

Sahiplerinin Rolii

OECD’nin konuyla ilgili olarak gelistirdigi bu ilke sunu ifade etmektedir. “Tiim OECD
tilkelerinde diger menfaat sahipleri ya da bagka bir ifade ile sirketlerle zorunlu olarak
dogrudan ¢ikar iligkisi i¢inde bulunanlarin haklarinin igletme hukuku, borglar hukuku ve
iflas hukuku gibi hukuk dallarinin korumasi altindadir. Bu grubun haklarinin yasal olarak
diizenlenmedigi durumlarda bile pek ¢ok ortaklik performans ve gohretinin gerektirdigi
geniglikte haklar tanimaktadar.”

Burada bu haklarin taninmasi giiniimiizdeki 6nemli bir kilit nokta olan rekabet edebilirlik
ve bir sirketin nihai bagarisinin, yatinmcilar, ¢aliganlar, alacaklilar ve tedarikgiler gibi
kaynak temin eden degisik unsurlarin katkilarini bir araya getiren ekip ¢alismasinin {iriinii
olmasindandir. Sirketler, rekabet yetenegi olan ve karhh sirketlerin olusturulmasinda
dogrudan ¢ikar sahiplerinin katkilarinin degerli bir kaynak olusturdugunu ve de dogrudan
¢ikar sahipleri arasinda bir igbirliginin olugmasimin uzun vade de yararlarina olacagin
bilmelidirler.

Ancak bu noktada OECD’nin tanim igerisine aldig1 diger menfaat sahipleri yada dogrudan
¢ikar sahipleri ¢ok genig bir alani ifade etmektedir. Bu alanin muhtevasi g¢alisanlar,
miigteri, tiiketici, satici gibi temel unsurlari icermektedir fakat bir sonraki kamunun
aydmnlatilmast ilkesi iginde bu alanin galiganlar disindaki unsurlar1 baz alindiindan bu
ilkede ¢aliganlara karsi sorumluluklar mevcut yasal olusumlar ve diger unsurlarla olan

iligkilerin gergevesi ¢izilmistir’ .

A. Kurumsal yonetim caliganlarin yasal haklarina teminat altina alici sekilde dizayn
edilmelidir.

B. Kurumsal y6netim dogrudan g¢ikar sahiplerinin katilimi agisindan performans gelistirici

mekanizmalara izin verilmelidir.

T OECD, OECD Corporate Governance Principles, Paris:1999, s. 40.
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C. Calisanlarin haklarinin yasal koruma altina alindifi durumlarda, ¢aliganlar haklarim
miidahalelere karsi korumak imkamna sahip olmalidirlar.

D. Cikar sahipleri girket yonetim siirecine katilmalarnn halinde gerekli bilgilere
erigebilmelidirler®®.

OECD’nin menfaat sahiplerinin haklarmin iblali hakkinda tazmin imkan: ile ilgili ilkesi
“hukuki yap1 ve siirecin, aleni olmasi ve menfaat sahiplerinin haklarimin ihlal edildigi
durumlarda haklarini arama yollarmin agik tutulmasi ile bilgi edinme imkanlarina

sahip olmas1 gerekmektedir”

OECD’nin menfaat sahipleri aracilig ile ortaklik performansimi artirmaya iligkin ilkesi
“Menfaat sahiplerinin ortaklik yOnetimine katim derecesi iilke hukuklar1 ve
uygulamalarinda farklilik gostermektedir. Bazi katilim modelleri isgilerin yonetim
kurulunda temsili ya da 6nemli kararlarda iscilerin gériigliniin alinmasi suretiyle ySnetim
stirecine katilimimi saglamaya yoneliktir. Yonetime katilima iligkin modellerin uygulandig:
durumlarda, 6nemli olan nokta, menfaat sahiplerinin sorumluluklarim1 geregi gibi yerine
getirebilmeleri icin gerekli olan bilgilere sahip olmalaridir. Ulke sistemlerinde farkly
sirketler iscilerin girkete pay sahibi olmalarim saglayici planlar ya da diger kar dagitim
mekanizmalar uygulamak suretiyle menfaat sahiplerinin yénetime katilimin: artiricr yollar

aramaktadirlar.”®

3% Akbulut s. 3.
% OECD, s. 45.
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3.1.4 Kamunun Aydinlatilmasi ve Seffaflik

OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerinden dérdiinciisii olarak diizenlenmis olan kamuyu
aydinlatma ilkeleri genel olarak, ortakliklarin finansal durumlari, performanslari, sermaye
ve idari yapisi hakkinda kamunun zamaninda ve yeterli bilgiyle aydinlatilmasi olarak
tanimlanmaktadir.

Kurumsal Yoénetim, mali durum, performans, miilkiyet ve sirketin idaresi dahil, sirketle
ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaminda agiklama yapilmasim giivence altina
almalidur.

A. Sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari, biiyiik pay sahipleri, yonetim kurulu
iiyeleri ve idarecileri, ongoriilebilir 6nemli risk fakt6rleri, isciler ve menfaat
sahipleriyle ilgili Snemli konular, idare yapisi ve politikalari ve ortaklik hedefleri
hakkinda 6nemli bilgiler agiklanmalidar.

B. Finansal, finansal olmayan ve denetime iligkin kamuya agiklanacak bilgiler
uluslararas1 kabul gérmiis veya ulusal standartlara uygun olarak hazirlanmali ve
kamuya agiklanmalidir.

C. Sirketlerin mali tablolari, yillik denetimin objektif kontrolii saglanmasi agismdan
bagimsiz denetci tarafindan denetlenmelidir.

D. Bilgileri agiklama yontemleri bilgilerin kullanicilara dogru, zamaninda ve etkili
olarak ulagmasim saglayacak sekilde olusturulmalidir®.

Kamuya acgiklanmasi gereken bilgiler arasinda baglicalari;

1. Sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 (denetimden ge¢mis olarak),

% OECD, s. 50.
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2. Ticari hedeflerin yam sira is etikleri, ¢evre ve benzeri konularda sirket politika

ve hedefleri,

3. Sirketin biiyiik ortaklari ve oy haklari,

4. Yonetim Kurulu Uyeleri ve {ist diizey yoneticiler, aldiklan ficretler ve diger

6demeler,

5. Risk faktorleri: Sektor ve cografi riskler, finansal piyasa riskleri, kur ve faiz
riskleri, vadeli islemlerin tagidiklari riskler, bilanco dis1 yiikiimliiliikler, hukuki
sorumluluklar gibi,

6. Calisanlar, kredi verenler, tedarikgiler ve diger ilgili taraflarla yaganan
sorunlar

Bunlarin yaninda tam bilgilendirme ve yatirimeiyr yanlis yonlendirmekten kaginmak
agisindan zorunlu oldugu donemler harig, sirketlerin rekabet giiclerini tehlikeye sokacak
bilgileri agiklamalari beklenmemelidir®'.

S6z konusu diizenlemelerin OECD tarafindan belirlenen ilkeler agisindan yeterli oldugu
diistiniilmektedir. Ancak Snemle {izerinde durulmasi gereken husus ortakliklarin “ticari sir”
kapsaminda degerlendirilebilecek bilgilerini kamuya agiklamak zorunda birakilip rakibi
olan ortakliklar kargisinda giic duruma distiriilmemesi ve ozellikle hisse senetleri
borsalarda islem géren ortakliklar hakkinda bilgi kalabalii yaratilarak hisse senetlerinin

fiyatlarin manipiile edilmesine imkan verilmemesidir®.

¢! Erhan Topag, “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Sermaye Piyasalarmin Gelismesindeki Onemi ve Tiirkiye
Uygulamalar1,” Kurumsal Yonetim llkeleri Konferanst, IMKB, 26 Nisan 2002, s. 21.

€ Joanna Shelton, “The Importence of Governance in the Modern Economy,” New Corporatte Governance
Jfor The Global Company International Conference, Briksel: 1998, s. 33.
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3.1.5 Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Yonetim Kurulunun Goérev ve Sorumluluklart OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerinden
sonuncusu olup, “yonetim kurulunun ortaklik {izerinde etkin gozetiminin ve pay
sahiplerine karg1 yonetim kurulunun sorumlulugunun saglamas1” amacin tagimaktadir. S6z

konusu ilkeye gore;

A. Yonetim kurulu iiyeleri ortaklik hakkindaki tiim bilgilere ulagmis olarak gorevleri
geregi gereken dikkati gGsterirken iyi niyetli davranip, ayn1 zamanda ortaklarin tamaminin
cikarlarimi korumay:1 amaglayan bakis agisina sahip olmalidirlar. Cesitli pay sahibi
gruplanm degisik bigimde etkileyebilen kararlar oldugunda, yonetim kurulu tiim pay
sahiplerine adil davranmak durumundadirlar.

B. Yonetim kurulu diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarim1 gézetmek ve ortakliin faaliyet
alanina iligkin gegerli mevzuata uyumu saglamaktan sorumludurlar.

C.Yo6netim kurulu temel gézetim fonksiyonlarini kapsayan hususlar yerine getirmelidir:

1. Ortakhk stratejisini, faaliyete iliskin biiyiik planlari, risk politikasmi, yillik
biitgeleri ve is planlanimi gézden gecirmek, performans hedefleri koymak,
uygulamalar1 ve ortaklik performansim izlemek ve biiylik miktarli harcamalari,

kazang ve kayiplan gézlemek.

2. Onemli fist diizey yoneticileri segmek, ficretlendirmek, denetlemek ve gerekli

oldugunda degistirmek, gérev siiresi dolanlarin yerine yeni atamalar yapmak.

3. Ust diizey yoneticilerin icret politikalarmi gdzden gecirmek ve buna iliskin

planlarin pay sahiplerinin ¢ikarlartyla uyumlu olmasini saglamak.
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4. Ortaklik yoneticileri, yonetim kurulu iyeleri ve pay sahipleri arasindaki ortaklik
varliklarinin istismar1 ve tiglincti kigilerle yapilan iglemlerin kotiiye kullamlmasi
gibi konulardaki ¢gikar catigmalarimi izlemek ve kontrol altina almak.

5. Sirketin bagimsiz denetiminin gézetimi de dahil finansal raporlama ve hesaplar
arasindaki uygunlugu saglamak ve ozellikle risk, finansal kontrol ve mevzuata
uygunlugun takibini saglayacak sistemleri olugturmak.

6. Yonetim uygulamalarinin ne sekilde yiirtitiildiigti ve hangi degisikliklere ihtiyag¢
gosterdigi hususlarim gézoniinde bulundurularak etkinliginin kontroliinii yapmak.

7. Agiklama (kamuyu aydinlatma) ve haberlesme siirecinin gézetimini yapmak.

D. Yonetim kurulunun yapis ve igleyisinin, ortakligin etkin gozetimini yapabilme giiciinii
ve pay sahiplerine karg1 sorumlulygunu artiric1 gekilde diizenlenmesi gerekmektedir:

1. Yonetim kurullart potansiyel gikar ¢atig malarinin oldugu islerde bagimsiz olarak
karar alma yetkisi olan yeterli sayida yonetim kurulu iiyesi tayin etme hususunu gz
Oniinde bulundurmalidir. Yonetim kurulunun denetim, atama ve iticretlendirme gibi

belli baglt sorumluluklar: bagimsiz karar alma giiciinii gerektirir.

2. Yonetim kurulu tyeleri {izerlerine diis en gbrev ve sorumluluklar i¢ in yeterli

zamam ayirmak zorundadirlar.

E. Yonetim kurulu {iyeleri tizerlerine diigen gérev ve sorumluluklar1 yerine getirebilmek
i¢in bilgiyi dogru ve zamaninda almus olmalidir®.

 Kiibra SEHIRLI , “Kurumsal Yonetim,” SPK Denetleme Dairesi Aragtirma Raporu Yeterlik Etidii ,
28 Mart 1999, s.8.
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Kurumsal ydnetim yapisinin gelistirilmesi konusunda 6ncelikle gergeklestirilmesi gereken

calismalar, agagida belirtilen hususlar kapsamahidir™;

g)

h)

i)

k)

Yo6netim kurulunun misyonunun belirlenmesi

Yonetim kurulu diyeligine segim kriterlerinin belirlenmesi

Yonetim kurulunun tiyelik yapisinin ve bagimsiz iiyelerin katihminin belirlenmesi
Yo6netim kurulu bagkan ile iist diizey icra bagkaninin (CEO) ayrilmasi

Yonetim kurulu toplantilarma iligkin prensiplerin ve uygulama usullerinin

olusturulmasi ve yerlestirilmesi
Hissedarlar, yatirimcilar, medya ve miisterilerle olan iligkilerin diizenlenmesi

Kurum i¢i performanslarin adil bigimde degerlendirilmesi ve 6diillendirme usullerinin

belirlenmesi
Kurum i¢i denetlemef/teftis sisteminin olusturulmast
Kurum i¢i egitim ve terfi etme/yiikselme prensiplerinin belirlenmesi

Yillik raporlarda ve y1l iginde kamuya yapilacak agiklamalarda yer alacak bilgilerin ve
seffafligin saglanma yontemlerinin belirlenmesi

Hissedar haklari, oy kullanma y6ntemleri ve genel kurul ¢aligma usullerinin kolay
anlagilabilir ve adalet prensiplerine uygun olarak diizenlenmesi

Kurumsal y6netim uygulamalarinin iyilestirilmesi neticesinde;

1) Finansal imkanlarin/fonlarin ve gereksinimlerin uluslararasi sermaye piyasalarindan

daha kolay temin edilmesi,

2) Basarili stratejik ortakliklarin gergeklesmesi,

3) Halka agilmalarda kolaylik ve anlagilabilirligin saglanmas,

4) Kurum imajinin gelistirilmesi,

5) Dinamik ve rekabetgi piyasalarin olugumu,

# Yiizbagiogly, ss. 3-4.
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6) Uluslararas: yaygmliga sahip, harmonize bir hukuki yapinin gelistirilmesi miimki{in hale
gelebilecektir.

Bu dinamik yapi ile déngii olarak sermaye piyasalarinin gelismesine hizmet edecektir.

KURUMSAL YONETIMIN ANA ILKELER{

=Yatirnmcr Haklarmm Korunmasi

" Ortaklarm Adil ve Esit Muamele Gormesi

EKurumsal Yénetimde Dogrudan Cikar Sahiplerinin Rolii
"Kamuyu Aydinlatma,Y8netim ve Seffaflik

®Yonetim Kurulunun Sorumlulugu

Diizenli birbiri {izerine esnek
reformlar ve
kurumsal yonetim ilkelerinin

gelistirilmesi Sermaye Piyasalarina

Yatirnmer giiveni
Yerli-Yabanc1

Rekabet giicii saghikli bitylime ve uzun vadeli basan

Sekil 3.1 Kurumsal yonetim ve sermaye piyasalarinim gelismesi65

3.2 OECD Ilkeleri Cergevesinde Tiirkiye

Ortaklik/firma, kurumsal y6netim hususunda faaliyette bulundugu bolgede gecerli sirketler
hukukuna ve diger tiim ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun bir yapida olmalidir. OECD
kurumsal yonetim normlarmin baglayict bir 6zelligi, diger bir deyisle, milli mevzuatta
dikkate alinma zorunlulugu yoktur. Sadece hiikiimetlere ve piyasa katilimcilarina bir Sneri
mahiyetindedir. S6z konusu ilkeler menkul kiymet borsalar, yatirimeilar, sirketler ve etkin

% Topag, s. 14.
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kurumsal yonetimin gelistirilmesinde rol alan diger kisi ve kurumlar i¢in énemli bir yol
gosterici rehber niteligi tasimaktadir®.

Bu agidan OECD’ye iiye diger iilkeler gibi Ttrkiye’de de ilkelerle uyum gosterme
konusunda giintimiizde de ¢aligmalar devam etmektedir.

Ulkemizde halka acilan sirketlerin 6nemli bir kismi halen yatirimcilari ortak olarak
gérmemekte, yasal zorunluluklar diginda yatirime: iligkileri ve yatinmet haklarina gereken
Onem verilmemektedir.Halka a¢iklik oraminin diisiik olmasi1 bunun en 6nemli nedenlerinin
baginda gelmektedir. Araci Kurumlarin aragtirma boliimlerine, bazi halka agik sirketler
randevu bile vermemektedir. Hisse basi kar ve temettii gibi performans kriterleri ile

sirketin plan ve projeleri faaliyet raporlarinin ¢ok azinda yer almaktadir

1. Sirketler genellikle kamuyu aydinlatma kurallarina uymaktadir. (SPK Seri:VIII.No: 20
Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasi ve Seri :XII No.1 Mali Tablo ve Rapor Diizenleme
Tebligleri)

2. Genel Kurul toplantilarina katilim orami diigiiktiir. Toplantilar yasal zorunluluk
nedeniyle yapilmaktadir. Yatirimcilarin, giindem degistirme, yOnetim ve denetim
kurullarmuin se¢imi gibi konularda etkin katilimi sinirlt olmaktadir. Halka Agik sirketlerin
Genel Kurul Kararlarina ulagmak oldukga zor olmaktadir.

3. Sirketlerde Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri yok denecek kadar az bulunmaktadur.
Tiirk Ticaret Kanununa gore sadece ortak olanlar Yonetim Kurulu’na segilebilmektedir..

4. Karlilik ve Kar Pay1 Dagitum:

Halka agik sirketlerin kar pay1 dagitim standartlar1 halka agik olmayan sirketlerden
daha esnektir.

% Yiizbagtogly, s. 4.
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Vergi mevzuatt sitket ortafi olmayr ve kar payr dagittmim olumsuz
etkileyebilmektedir®.

Sirketlerin karlar1 uluslararasi normlarda muhasebe standartlar1 ve enflasyon muhasebesi

uygulanmadifindan 6denen vergiler nedeniyle erimektedir.

Aym tipten hissedarlara esit muamele konusunda ise OECD asagidaki cercevenin
cizilmesini saglamigtir.

1. Her tipte, biitiin hissedarlar ayni oy hakkma sahip olmahdirlar. Oy hakkindaki her
tirlii degisiklik hissedarin oylamasmna sunulmalidir.

2. Genel hissedarlar toplantisinin iglem usulleri, biitiin hissedarlarin adil muamele

gbrmelerini saglamalidir.

3. Igeriden bilgi ticareti ve benzeri manipiilatif iglemler yapmak yasaklanmalidir. (Insider
Trading)

4, Yénetim Kurulu Uyeleri ve yoneticiler, maddi bir menfaat dogurucu veya sirketi
etkileyen islemlerini kamuya agiklamalidirlar.

Tiirkiye agisindan bakildiginda ise 1 ve 2. maddelerde temelde 6nemli bir sorun yok. 3.
madde i¢in baktifimizda ise;

- Biiytik Ortaklarin hisse senedi alis ve satiglar: ile bedelli sermaye artirrmlari igin yeni

normlar belirlenmeli,

57 Topag, s. 18.
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- Sirket ortaklarmnin ve yénetim kurulun diginda sirkette calisan yetkililere de islemlerini
agiklama zorunlulugu getirilmelidir.

Son maddeyi tilkemiz agisindan irdeledigimizde ise genelde uygulamada kontrol sorunu ile
kargilagsmaktay1z.

Bununla birlikte sirketin gogunluk hissedarlar1 degistiginde kiigiik yatirimcilar igin ¢ok
Onemli olan gagrida bulunma yiikiimliiliigii getirilmistir.

Kurumsal Yonetim ilkelerinin ger¢evesi, ¢aliganlarin ve miisterileri, tiiketici, satic1 gibi
diger taraflarin mevcut yasal diizenlemecler iginde aktif i$birligini destekleyici yonde
olmalidir. Ulkemiz bu konuda kendisini gelistirmesi gereken iilkeler kategorisinde

gormelidir.

Caliganlarin  sirkette hisse sahibi olmalarmnin tegvik edilmesi amaciyla gerekli
diizenlemelerin yapilmasi yararlt olacaktir. Bu konuda &zellikle gelismis iilkelerde bagar
ile uygulanan opsiyon piyasalarina dayali hisse edindirme programlarinin yasal
gercevelerinin - olusturulmas:  sirketlerin  daha bagarili  ySnetilmesini ve sermaye

piyasalarmin gelismesini paralelinde saglayacaktir.

Caliganlarin yonetime ve denetime katilmasi ile diger konularda sermaye piyasalarinda

dnemli bir diizenleme bulunmamaktadir®®,

Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik Konusunda Tiirkiye’nin elekten gegirilmis mevcut yapisi

ise;

1. Temelde 6nemli bir sorun yok.

¢ Topag, ss. 19-20.
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Kamuyu aydinlatma zorunlulugu olan kurumlar, gecikme veya bilgileri agiklamamalari
durumunda SPK tarafindan gerekli cezalar verilmekte, yaniltici duyuru ve reklam yasagi
uygulanmaktadir. Ancak, cezalarin yeterliligi, yanlis bilgilendirmenin tespiti ve
cezalandirilmasi ile uygulamadaki eksiklikler zamanla gelistiritmelidir.

2. Risk faktorleri:

Sitketin karsilastig1 veya karsilasacag: risk faktorleri konusunda ozellikle halka arz
sirasinda, yatirnmciya yOnelik broslirlerde uluslararasi normlara gore yatirrmecimn daha
fazla bilgilendirilmesi gerekmektedir.

3. Halka agilmalarda yatirimca bilgilendirmesi;

Sirketler halka agilirken, yapilan reklam ve tanitimlarda zaman zaman yatirimciy: yanlis
yOnlendirebilecek eksik bilgiler medyada yer almaktadir. Yatirimei agisindan buna benzer
durumlar geriye doniisii miimkiin olmayan zararlara neden olabilmektedir.

4. Banka hisseleri konusunda eksik bilgilendirilme;

Bankalar Kanunu nedeniyle banka hisselerine yonelik olarak yatirimcilar almakta olduklart
riskler hakkinda bilgi sahibi olamamaktadir.

5.2001-2002 /4 doneminde SPK tarafindan halka agik sirketlere verilen cezalar;

Ozel durumlarin kamuya agiklanmasi, manipiilasyon, igerden 6grenenlerin ticareti (insider
trading), ortaklara ¢agrida bulunmama, Srtiili kar aktarim ve diger konularda toplam 151
milyar TL. tutarinda 30 adet ceza verilmigtir®.

 Topag, ss. 21-22.
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Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun etkin g6zetimi ve yonetim kurulunun girket
ve pay sahiplerine karsi sorumlulugu konusunda sirkete stratejik bir rehber olma
Ozelligindedir.Yonetim kurulunun sorumluluklarmi yerine getirmede yonetim kurulu
tiyelerinin bagimsizlig1 ongoriiliir. Yonetim kurulu sirketin vergi, rekabet, ¢evre, is, saglik
ve giivenlik diizenlemelerine uygun hareket edebilmelidir. Tiirkiye bu agidan uygulamalar:
ile genis bir perspektifle tarandiginda goze batacak temel gerceklikler ise sunlardir:™

1. Tirkiye’deki halka agik girketlerin yonetim kurulu {iyelerinin ¢ok etkin olmadig,
genellikle aym girketler grubundan atandigi, mali haklarin performansa dayali
saglanmadigy gortilmektedir.

2. Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri yok denecek kadar azdir.

3. Halka agik sirketlerde i¢ denetim birimi ¢ofunlukla olusturulmamugtir. (Araci
kuruluslarda mecburi)

4. Sermaye piyasalarmna iligkin davalarin genel mekanizma iginde yillarca stirmekte

olusu i¢ ve dig yatinmcilarin bu piyasaya olan gilivenlerini sarsmaktadir.

3.3 Kurumsal Yénetim Modelleri

3.3.1 Kurumsal Yonetimde Anglo Sakson - Amerikan Modeli

Bu model, hisselerin degerini hissedarlara maksimize etmek {izerinde odaklanmugtir.
Bununla beraber, hissedarlarin servetini maksimize etmek diger hak sahiplerinin
menfaatleri ile ¢eligebilmektedir. Diger hak sahipleri hissedarlarca gozardi edilmekte,
yonetim bunlarin haklarini yerine getirme veya dikkate alma yolunda bir ydnlendirme
yapmadan, bunlarin ¢ikarlar1 dikkate alinmamaktadir. “Ortaklik Kontroliine Iligkin Piyasa”

7 Topag, s. 23.
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kavrami bu modelin 6ziinde yer alir. Bu modelde yoneticilerin gérevi firmanin degerini

hissedarlar i¢in maksimize etmektir.

Yoneticilerin hissedarlara karst “giivene dayali 6devi” ve “sadakat/baglilik anlagsmalari™
vardir. Bankalarda yGneticilerin s6z konusu gorevlerinin kapsami diger hak sahiplerine
kadar uzanmalidir. Bankalarda yoneticilerin gorevleri bankalarin giivenli ve
saglam/saglikli bir sekilde faaliyetlerini devam ettirecek sekilde biiyiimek ve
genislemektedir. Yoneticiler, bankalarda kendilerini hissedarlara karsi ilave bir gorev
icinde goérmemelidir. Bu nedenle, bu model kapsaminda mevduat sahipleri ve diger
kreditorler de hak sahipleri olarak ilgi gbrmeli, yoneticiler sadakat ve giivene dayal
gorevlerini bunlar1 kapsayacak sckilde genisletmelidirler. Belki de bankalar igin diger
modelin (franko-germen modeli) biraz karma bir sekli daha kullamsli olabilecektir.

Anglo Sakson — Amerikan Kurumsal Yonetim Sistemi (ABD, ingiltere)’";

1-Likit sermaye piyasalarina dayanir.

2-Sahipligi kurum digina yayar; ¢ok sayida ortak ile sermaye daha ¢ok tabana
yayilir,

3-Giigli ve talepkar kurumsal yatirimeilar mevcuttur.

4-Azinlik haklarmna iligkin gii¢lii koruma vardir.

5-Sirket ele gecirmeleri aligtldiktir.

6-Tek seviyeli kurul sisteminde bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri mevcuttur.

7-Hissedar degerini maksimize etmek hususunda giiglii y6netim tegvikleri

mevceuttur,

n Yiizbagiogly, s. 5.
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3.3.2 Kurumsal Yénetimde Franko-Germen modeli:

Bu model diger modelin tamamen tersidir. Bu modele gore ortakliklar endiistriyel
ortakliklar olarak diisiiniilmekte ve diger hak sahiplerinin haklari en az hissedarlar kadar
dikkate alinmakta ve saygi gormektedirler. Bu kurumsal yonetim modeli, ortaklifin
calisanlar1 ve diger hak sahiplerinin uzun vadeli haklarinin korunmasi iizerine
odaklanmugtir. Hissedarlar digindaki diger hak sahiplerinin faydali rolleri (6zellikler
bankalar ve galiganlar) bu modelin merkezinde yer almaktadir.

Avrupa Kurumsal Yénetim Sistemi (Almanya, Japonya);

1-Goreceli olarak likit olmayan sermaye piyasalarina dayanir.
2-Yogunlastirilmis (konsantre) sahiplik yapist mevcuttur.(banka veya aile merkezli)

3-Capraz hisse sahipligi ve firmalar arasi yOnetim kurulllari temsil durumu

mevcuttur.
4-Azinlik haklarma iligkin zayif bir koruma vardir.

5-Cift seviyeli kurul sistemi mevcut olup icrac iist diizey yonetim kurulunda temel
olarak dahili iiyeler bulunmaktadar.

6-Diger hak sahiplerinin firmanin karar alma siirecine igtirak etmesi miimkiindiir.
Bu nedenle bu tarz bir yapiya sahip firmalarda hissedarlarin haklarindan daha fazla bir
alandaki haklar korunmaktadir.

Bu yapilar verimlilik bakimindan birbirinden iistiin degillerdir. Her iki sistemin de art1 ve
eksileri vardir. Ancak Anglo Sakson - Amerikan sistemine dogru bir gegis gériilmektedir.
Bu sistemlerde sadece bir unsuru degistirmek firma performansim iyilestirme yerine daha
da kotiilegtirebilme riskini tagimaktadir. Ciinkii bir kurumsal yénetim sisteminin dzellikleri

genel bir denge i¢inde ele alinmasi gereken bir bitiindiir~.

™ Yiizbagiogly, s. 6.
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3.4 AB Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Avrupa Birligi’'nde kurumsal ySnetim kurallari konusunda birlik ve uyumdaki gelisme
oldukga sinirli kalmigtir. Bununla birlikte kurumsal y6netim ilkeleri iilkeden iilkeye ulusal
ekonomik ve sosyal yapilari nedeniyle farklilik g6sterebilmektedir.

AB’nin kurumsal y6netim ilkesi konusundaki 6nemle alt1 gizilen {i¢ konu;

e Kurumsal y6netimde Avrupa ¢apinda gegerli en iyi uygulama kodunun kabulii.

o Uye iilkelerdeki kamuya ait kuruluglarin biitiinsel yapisim agiklayici rehber
niteligindeki bir kitabin hazirlanmasi.

e Ulusal hiiklimetlerce, Oncelikli olarak o6zellestirmelerde yabanci miilkiyetine
konulan koruyucu kisitlayici etkilerin azaltilmasidir.

AB farkls kiltiir ve uluslar1 birlikte barindiran bir ekonomik birliktelik oldugundan gesitli
konularda oldugu gibi kurumsal yonetimde de zaman zaman farkli uygulamalarla
kargilagilmaktadir. Bu sebepten iiye iilkeler arasinda ortak bir diizenleme belirlemede
zorluklarla karsilagilabilmektedir. Ozellikle Almanya’da isgi temsilcilerinin yonetim ve
denetim temsilinin yiiksek olmasi nedeniyle, daha esnek kurallarin uygulanmas: gii¢
goziikmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri agisindan AB’de 6nem tastyan bir diizenleme
ise, 1994°te kabul edilen Avrupa is Konseyleri direktifidir. Birden fazla iilkede faaliyet

gosteren uluslararas: sgirketler icin ySnetim ve galigan temsilcilerinden olusan 30 kisilik

gruplardir.

Direktif en az 1000 is¢iye sahip ve bunlardan en az 150°sini diger bir iiye iilkede galigtiran
sitketler acisindan uygulanmasimt Ongériir. Almanya’daki sistem ilgili direktif
diizenlemesine goére daha ileri seviyededir. Almanya’da uygulama biiyiik ol¢ekli
isletmelerin denetim kurulu {iyeliklerinin yarisindan fazlasimn isgi temsilcilerinden

olugmasi seklindedir™.

” Vans ve Digerleri ss. 14-15.
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Finansal piyasalarin entegrasyonu, muhasebe standartlarmin uyumlagtirilmasi, pay
sahipliginin yayginlagmasi, ozellestirmenin ivme kazanmasi gibi gelismeler ulusal
sistemler arasindaki farkliliklarin azalmasimi ve AB piyasalarinin uluslararas1 rekabete
acgilmasini kolaylagtiric1 etkide bulunmaktadir. Avrupa sermaye piyasalarinda kurumsal
yatirimcilarin agirlik kazanmasi, kurumsal yonetim sistemlerinde Anglo Sakson modelinin
benimsenmesine yoneltmektedir. Ortaklarin bilgilendirilmesi, bir hisse bir oy kurall,
temettii politikasi, yoneticilere saglanan maddi menfaatler ve genel kurul diizenlemeleri
kurumsal yonetim ilkleri kapsamindadir. Pay sahipliginden dogan haklarin kullaniminin
yaygmlasmasi, kurumsal ydnetim ilkelerinin gelismesini destekleyen diger bir faktordiir.
Bu durum, &zellikle ABDdeki gibi Ingiltere’de de acik bir sekilde gozlenmektedir. Pay
sahipleri kurumsal yOnetimine karsi aktif ve etkin bir faaliyet gostermektedirler.
Ingiltere’de kurumsal yatinmcilarin oy haklanmi kullanma politikalarm  kamuya
aciklamalar1 da istenmektedir’®. Bu sekilde farkli uygulamalar karma sistemlerin
dogmasina yol agabilmektedir. Kita Avrupast ve Anglo Sakson yontemlerin Almanya ve
Ingiltere tarafindan uygulanmast AB icerisinde karma sistemlerin olusmasm
kolaylagtirmaktadir.

™ Varg ve Digerleri s. 16.
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Karma Sistem

ice Yonelik Sistemler

Disa ydnelik

sistemler - (Yogun Sahiplik ve
(Daginik Sahiplik ve M Kontrol Yapis1)
Kontrol Yapis1)

Sahipligin ve Kontroliin Derecesi

Sekil 3.2 AB icerisinde uygulanan kurumsal yonetim sistemleri’

ABD ve Ingiltere Almanya ve Japonya
-Temel ¢ikar catismasi -Temel ¢ikar ¢atismasi kontrolii
gliclii yoneticiler ile elinde tutan hissedarlar (blok
genis dagilima sahip hisse sahipleri) ile zayif
zay1f hissedarlar azinlik hissedarlar arasindadir.
arasindadir.
-Yo6netimin izlenmesi -YOnetimin izlenmesi
fazla etkin degildir. oldukga etkindir.
-Yiiksek likidite imkam mevcuttur. -Diigiik likidite imkam
-Temsil problemlerinin -Temsil problemlerinin
¢Oziimii kolay degildir. ¢0Ozlimii daha kolaydir.

" Yiizbagiogluy, s. 3.
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-Yiiksek risk ¢esitlendirme

ihtimali vardir.

-Baz1 yatinnmlar i¢in gerekli

uzun vadeli iligkilerin dogru

tegvikini saglamayabilir.

-Diisiik risk gesitlendirme

ihtimali vardar.

-Bazi yatirimlar igin gerekli
uzun vadeli iligkilerin dogru

tegvikini saglamaktadir.

Tablo 3.1 AB igerisinde uygulanan sistemlere 6zgii modeller’®

Hissedar Modeli

Hak Sahipligi Modeli

Kér maksimizasyonu ve firma degeri
maksimizasyonu 6nemlidir. (hissedarin

Firmaya daha genig bakmakta tiim hak
sahiplerinin yarar ile ilgilenmektedir.

refahinin maksimizasyonu)

e Yo0netimin hissedarlarin haklarinin e Performans hak sahiplerince
yerine getirilmesi igin ¢aligmasi esastir. degerlenir.

e Yarara dayanan sahiplik ile icraya e Ortakliklar sosyal olarak sorumlu
yetkili karar verme arasindaki kuruluslardir. Kamu yarar gézetilerek
catismalarin getirdigi sorunlar vardir. yonetilirler. Zor uygulanir bir
(sahiplik ve kontrol ayrimi) modeldir.

e Bu modelde y6netimin tiim hak

sahiplerinin menfaatlerini gozeterek
Oncelikler siralamasina gitmesi oldukca
zordur.

Hak sahipleri firmanmin varliklarina
katk1 yapan katilimecilar olarak
tanimlanmugtir.

Firmanm bagarismimn/performansinin
takim ¢aligsmasiyla elde edilecegi kabul
edilir.

6 Yzbagtogly, s. 4.
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3.4.1 AB’de Sirket Yonetigimi

AB’de sirketler hukukuna diizenleyici bir gergeve olugturmak amaciyla AB Komisyonu,
Eylal 2001°de, sirketler hukuku alaninda uzmanlardan olusan bir ¢alisma grubu olusturdu.
Bu gorevin kapsami, 2002°nin Nisan ayinda, Oviedo‘da toplanan Ekonomik ve Mali Isler
Konseyi’nin ardindan, ozellikle sirket yonetisimi konularmi da igine alacak sekilde
genisletildi. Grubun hazirlayacag: raporda yer verilen goriis ve dneriler dogrultusunda, AB
Komisyonu’nun girketler hukuku alaninda bir Hareket Plani hazirhigina girildi. AB
Komisyonu, 2005 yilina kadar iiye iilkelerin sermaye piyasalarmm biitiinlesmesini
hedefliyor.

4 Kasim 2002, tarihinde yaymlanan bu raporda, uzmanlar grubunun ele aldig1 konularin
ana bashklarr:”’

Sirket yonetigimi

Sermaye olugumu ve korunmasi

Grup sirketleri ve piramitler

Sirketlerde yeniden yapilanma ve hareketlilik
Bir Avrupa Ozel Sirketi statiisti

Kooperatifler ve diger sirket ¢esitleri

Sirket Yonetisimi

I. Bilgi verme zorunlulugu

AB’deki halka agik girketler, yillik faaliyet raporlarinda sirket yonetigim yapilarimin temel
Ozelliklerini ve bu konudaki ¢aligmalarim agiklayici bilgi vermelidir.

77 hitp://europa.ew.int/comm/internal_market/en/company/company/modern/consult/report_en.pdf,
14.11.2002
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II. Hissedarlar

e Halka agik sirketlerin hissedarlarina elektronik ortamda gerekli sirket bilgilerine
ulagabilme ve toplantilara katilamama durumunda, sirketlerin web siteleri aracilifiyla

oy kullanabilme olanagi verilmelidir.

e Bu olanaklar sirketlerin AB’de ve AB disinda yasayan tiim hissedarlarma verilmeli ve

boylece sinir tesinden oy verme ile ilgili zorluklar agilmalidar.

e Kurumsal yatinmeilar miigterilerine, yatinm yaptiklan girketlerde hissedar olarak oy
verirken izledikleri politikalar hakkinda bilgi vermeli ve aym zamanda miisteriler

isterse tiim oy verme iglemleri ile ilgili kayitlarini onlara sunmalidir.

e Sirketlerin %5 ile %10 paya sahip olan hissedarlari, standart bilgi alma haklar1 yam
sira, mahkemeye ya da idari makamlara girket faaliyetlerinin incelenmesine yonelik
talepte bulunabilmelidir.

III. Yonetim Kurulu

e Sirketlere, halihazirda Avrupa sirketi tiizel kimligi tagiyan sirketler (“SE”) i¢in
kanunlagtirilan, icra yetkisi olan ve olmayan yoneticilerden olugan tek kademeli bir
yonetim kurulu ile idari yoneticiler ve denetci yoneticilerden olusan iki kademeli

bir yonetim kurulu arasinda segim yapabilme imkani taninmalidir.

e lIcra yetkisi olan yoneticiler agisindan ¢ikar ¢atismasina yol agabilecek, belirli
yonetici pozisyonlarina aday gosterilmesi, maaglarimin belirlenmesi, sirket
hesaplarinin kontrol edilmesi gibi konularda, yonetim kurulu kararlarinin bagimsiz,
icra yetkisi olmayan yoneticiler ve denet¢i yoneticiler tarafindan alinmasi gerekir.
Bu gereklilik tiim tiye tilkelerde ya uyun ya da neden uymadigimizi agiklayin
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felsefesi temel alinarak uygulanmalidir. Halka agik sirketler, sirket yonetisim
bildirisinde kimlerin bagimsi1z icra yetkisi olmayan y®netici ve bagimsiz denetgi
yonetici oldugu bilgisini vermelidirler. Bu bagimsiz yonetici taniminin asgari
standartlar1 AB diizeyinde tamimlanmalidir.

Yoneticiler i¢in uygulanan {icret politikalarinin daha saydam bir yapiya
kavusturulmasi igin;

Uygulanan {tcret politikas: yillik faaliyet raporlarinda agiklanmali ve
hissedarlar toplantisinda giindemin bir maddesi olmalidir.

Her y6neticinin ticretinin ayrintilari yillik faaliyet raporunda agiklanmalidir.

Yoneticilerin hisse ortaklifn planlarina katilimi 6nceden hissedarlar

toplantisinda onaylanmalidir

Hisse ortaklig1 planlarinin girkete yillik maliyetinin hesaplanmasi gereklidir.

AB yasalari uyarinca sirket yonetim kurulu, sirket hesaplarinin ve sirket yonetisim
bildirisi gibi maddi olmayan agiklamalarm yapilmasindan toplu olarak sorumlu
olmalidir.

“Haksiz ticari faaliyet” kurali uygulamaya koyularak, sirket yoneticilerinin
sorumlulugu arttirilmalidir.  Bu kurala gore sirket yoneticileri, sirketlerinin
bor¢larini 6demeyecek durumda oldugunu ongoriirlerse, sirketin kurtarilmasi i¢in
girisimde bulunmali ya da tasfiye edilmesi kararim vermelidir. Sirket yoneticileri
bu durumlarda kigisel olarak sorumlu tutulabilmelidir.

Sirketlerinin yillik faaliyet raporlarinda yaniltict bilgi (maddi ve maddi olmayan)
veren yoneticilerin, gorevlerini kotiiye kullanma nedeniyle AB simrlari ig¢inde
gorevlerinden men edilmelerinin gerekip gerekmediginin degerlendirmesi AB

Komisyonu tarafindan yapilmalidur.
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IV. Denetim Uygulamalari

Bagimsiz, icra yetkisi olmayan ve denetci y6neticilerden olusan bir denetim komitesinin
sorumluluklari:

Hissedarlarin onayina sunulmak tizere bagimsiz dig denetimcinin segilmesi;

Bagimsiz dig denetimci ile iligkilerin, sirket hesaplarnin denetimi digindaki

gorevler igin yapilan 6demeler dahil, denetlenmesi;
Sirketin muhasebe sistemindeki uygulamalarin g6zden gegirilmesi;

Sirketin i¢ denetim prosediirlerinin ve risk yonetimi sisteminin denetlenmesi.

V. Avrupa’daki Sirket Yonetisim Yonetmeligi

Biitin iiye iilkeler halka acik sirketlerin uygulamakla yiikiimli oldugu tek bir sirket

yonetisim kodu belirlemelidir.

AB’de, Amerika’da cikan Sarbanes-Oxley kodu gibi, tek bir girket yonetisim kodu
olugturulmasmma gerek yoktur ¢ilinkii heniiz dye iilkelerin sirketler hukuku
uvyumlagtirlamamigtir. Bunun yerine AB, iiye iilkelerde sirket yOnetisimi kavraminin
yerlesmesi igin, {ilkelerin sirketler hukukunu, menkul degerler hukukunu ve sirketlerin
halka agilimim diizenleyen kurallan aym hedefe yonlendirecek sekilde eggiidiim

saglamalidir ve hedeften sapmalarini engellemelidir.

Uye tilkelerin AB diizeyinde yapilacak esgiidiim siirecine katilmalar gerekmektedir ancak
s6z konusu siire¢ baglayici degil goniillii olmalidir ve piyasa oyuncularmn katilimi

saglanmalidur.

Raporda girket y6netisimi konusunun yam sira diger ana bagliklarla ilgili de bir ¢ok Oneri

getiriliyor. Bunlar arasinda yere alan baglica 6neriler :
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Sermaye olusumu konusunda, SLIM (Simpler Legislation for Internal Market)
Grubu 6nerisi dogrultusunda sermaye olugumu ve korunmasimn (capital formation and

maintenance) daha yalin kurallara baglanmasi;

AB’de smir Otesi sirket birlesmeleri ve sirketlerin idari merkezlerinin {ilke

degistirmelerini diizenleyen yeni kurallarin bir an 6nce uygulamaya gegirilmesi;

Grup sirketlerin yonetisim baglantilar1 ve maddi iligkileriyle ilgili daha genis bir
aciklama gerekliligi getirilmelidir;

Ozellikle kobilerin AB iginde faaliyetlerini kolaylastirmak igin, Avrupa Ozel Sirketi
statiistinii belirleyen bir AB yonetmeligi olugturulmalidir™.

3.4.2 AB’de Sirket Denetleme Kurullar: ve Finansal Raporlama

Avrupa Birligi’nde halka agik smurli sorumlu girketler (anonim sirketler) farkli kurulug
sartlarina tabidirler. Bu girketlerin sahip olmalart zorunlu asgari sermaye miktarlari,
y6netim kurulunun olusumu ve iiyelerinin se¢imi genel kurulun sorumluluklar: farkliliklar
icermektedir. Avrupa Birligi tilkelerinin ¢ogunlugu tek ySnetim kurulu olmas: gibi yonetim
yapilanmasina sahiptir. Bu sistemde yonetim kurulu bir yandan ydnetimin temsilcilerini
getirmekte ve sorumluluklar: bu temsilciler arasinda paylagtirmaktadir.

Iki agamali yénetim yapisinda ise sirket yonetim kurulu, ySnetimden bagimsiz sirket
disindan segilmis tiyelerden olusan denetim kurulunun denetimine tabidir. Danimarka,
Almanya ve Hollanda bu sistemi uygularken Fransa, Portekiz ve Ispanya’da her iki
sistemden biri segilebilir. Danimarka, Almanya ve Hollanda’da ayrica is¢i temsilcileri
denetim kurulunda yer almaktadir. Is¢i temsilcilerinin denetim kurulunda yer almasi
Isveg’te zorunlu iken, Fransa’da ihtiyaridir”.

Almanya’da denetim kurullarinin yapisi incelendiginde, sendika ve is¢i temsilcilerinin iiye

sayisiun yarisim olugturduklari, sanayi temsilcilerinin %25 ile ikinci énemli grup oldugu

"http://europa.ew.int/comm/internal_market/en/company/company/modern/consult/report_en.pdf,
14.11.2002

™ Varis ve Digerleri, s. 43.
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bankalar ve difer finans sirketlerinin ise %10’luk  bir orana sahip olduklar
goriilmektedir®.

Hollanda’da 1996 yilinda hazirlanan Peters Raporuna goére denetim kurullarina iligkin
ozellikler s(iyledir;81

® Denetleme kurulunun yapisi liyelerinin birbirlerinden ve yonetim kurulundan
bagims1z olarak g¢aligmasi sekilde olmalidur.

e Daha 6nce yonetim kurulunda gorev yapmug kisilerden en fazla bir kisi denetleme
kurulunda gérev yapabilir

e Denetim kurulu iiyeleri kendilerini segen kisilerden bagimsiz olarak sirket yararina
gbrev yapabilmelidir.

e Denetim kurulunun iiyelerinin yeniden atanmast otomatik olmamalidir.

e Bir gikar catigsmasiyla karsi karsiya olan denetim kurulu iiyesi derhal kurul
bagkanini haberdar etmelidir.

e Denetim kurulu iiyeleri girketin istiraklerinde benzer gérevlerde bulunmamalidar.

e Denetim kurulu tyelerinin girketteki hissedarligi uzun dénemli yatirim geklinde
olmali ve pay miktan yillik olarak yayinlanmalidir.

e Denetim kurulu diyelerine verilen iicret veya haklar girketin mali performansina
bagli olmamalidir. Sirketle ilgili biitiin ticari igler yillik tablolarin notlarinda yer
almalidir.

e Denetim kurulu daha 6nceden belirlenmis bir takvime gore toplanmalidir.

e Denectim kurulu en az yida bir kez yonetim kurulunun kompozisyonunu,
maaglarim, sirket stratejilerini ve buna iligkin riskleri, ynetim kurulunun sirket ici
kontrol mekanizmasina iligkin degerlendirmesini goriiserek yillik raporda
yaymlamalidir.

e Vekaleten oy kullanimina iligkin etkin bir mekanizma olusturulmalidir.

e Kote bir sirketin paylarinin %50’sini veya daha fazlasin alarak kontrolii ele gegiren
gruplar kalan hisseleri satin almak igin belirli bir siire iginde teklif vermek
zorundadir.

¢ Rating kuruluglarinin raporlar: denetleme kurulunda tartigilmalidar.

8 yans ve Digerleri, s. 44.
81 Varis ve Digerleri, s. 44.
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Iki agamali y6netimden farkli olarak tek yonetim kurulu baz alman sistemlerde ise yonetim
kurulu, yonetim bagarisindan sorumludur. Bu nedenle yonetim performansinin siirekli ve
yakindan etkili sekilde izlenmesi gereklidir.

Yonetim kurulu {iyeleri arasinda, tecriibeli ve yliksek kalifiyeli, yonetimden bagimsiz
sirket disindan tiyeler yer almalidir. Digaridan tiyeler, yonetim kurulunda yeterli sayida
olmali ve yOnetim {izerinde etkili bir gozetim yapacak gekilde bagimsizliklars

korunmahidir.

Yonetim kurulu dyeleri, sirket genel kuruluna karsi sorumludurlar. Uyelik siireleri ve
yeniden atanmalar1 genel kurulun onayina tabi tutulmalidir. Yonetim kurulu iiyeligi belirli

bir siire ile sinirlanmalidir.

Yonetim kurulu girket hesaplarini dengeli tutmak ve kurumsal yénetim ilkeleri
dogrultusunda pay sahiplerinin onayma sunmakla gorevlidir. Yillik faaliyet raporunda
sitket stratejileri ve yatirim kararlan yayilanmalidir.

Sirketlerde finansal raporlama standartlarmi ve giivenilebilirliklerini tespit etmek, bu
konularda yonetici konumunda olan ve olmayan yonetim kurulu iiyelerinin rollerini
belirlemek amaciyla kurulan Cadbury Komitesi raporunda getirilen Oneriler asagida

verilmektedir®?.

e Yonetim Kurulu Bagkan: ile sirketin operasyonel faaliyetlerini yiiriitmekle gérevli en
iist pozisyondaki kisi CEO arasinda ayrima 6nem verilmelidir.

o Yopetim kurulunun bagimsizlifi saglanmalidir. Bu amagla yonetici konumunda
olmayan {iyeler gergekten bagimsiz ve yeterli bilgi donanimina sahip olmalidirlar. Bu
tiyeler bagimsiz 6neride bulunabilme pozisyonunda olabilme ve yonetim kurulu
¢aligmalarina yeterli zamam ayirabilmelidirler. Atanmalar1 da belirli kurallara gore
yapilmalidir.

8 Varis ve Digerleri, s. 46.
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e Yonetici konumundaki tiyelere yapilan ddemeler kamuya agiklanmali ve {icretlendirme

komitesi niteliginde bir komitenin 6nerisiyle belirlenmelidir.

e Denetim komitesine yapilan atamalar ve atama prosediirleri konusunda pay sahipleri
bilgilendirilmelidir.

e I¢ kontrol mekanizmalarmn isleyisi ve faaliyetlere iligkin yoneticiler tarafindan pay
sahiplerine bilgi verilmelidir.

Kurumsal yonetim prensipleri degisik Avrupa iilkelerinde farkli onceliklere sahiptir.
Ingiltere’de 1992 yilinda Cadbury Komitesi’nin raporunun kabulii ile daha ziyade finansal

kontrol ve giivenirliligin yeterliligi ve yoneticilere yapilan demeler 6nem kazanmusgtir.

Muhasebe uygulamalarinda ise AB’de iki yaklagim gozlenmektedir. Birincisi 6zellikle
Anglo Sakson iilkelerinde rastlanan muhasebe sisteminin finansal piyasalarin ihtiyaglarina
gbre diizenlendigi sistemdir. Hollanda’da aymi sistem gegerlidir. Ikinci ‘sistem Kita
Avrupast iilkelerinde goriillmektedir ve finansal piyasalann ihtiyaglarindan ziyade sirketler
mevzuatindan kaynaklanan gerekliliklere gore diizenlenmistir. Muhasebe sistemlerindeki
anlayis farklihifindan dolayi, degisik filkelerdeki sirketlerin yil sonu faaliyet sonuglarim
aym sekilde degerlendirmek miimkiin olmamaktadir®.

3.5 Kurumsal Yonetim Ilkelerinin ABD’deki Uygulamalar

Kurumsal Yonetim Ilkeleri ABD’de yonetim kurulu iyeleri ile yéneticiler ve pay sahipleri
arasindaki iligkiler tizerine kurulmustur. Halka acik sirketlerde hisse sahiplerinin yeterli
bilgiye ulagmalann SEC gézetiminde saglanmaktadir. New York Borsasi gibi diizenleyici
kuruluglar bir takim kural ve standartlar vasitasiyla yonetim ilkelerinin cergevesini
belirlemektedirler. ABD’de 6n planda kamunun aydinlatilmasi goz Oniinde
bulunduruldugundan, kurumsal ydnetim yapisi girketlerde bu yonde tegvik edilmektedir.
ABD yasalarinda kurumsal yénetim ile sorumlu alan yonetim kuruludur®.

¥ Varis ve Digerleri, ss. 46-47.
8 Varis ve Digerleri, s. 47.
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Tiim bunlarla birlikte 70°li yilardan itibaren sirketlerdeki performans kayiplar1 ve yasanan
biiyiik mali skandallar neticesinde SEC bir dizi yaptirim olusturmaya karar vermigtir. Bu
yaptirmlarin neticesinin izlenmesi igin girket digindan ve bagimsiz yoneticilerden olugan
komitelerin gerekliligi benimsenmigtir. Digaridan ySneticiler girket yonetimini kontrol ve
kurallara uyumunu izlemekle sorumlu tutulmuglardir. 1977 yilindan itibaren de hisse
senedi iglem goren sirketlerde denetim komiteleri kurulmasi kuralin1 onaylamigtir. ABD’de
yapilan bir aragtirmada da yonetim kurullamin biiyiik ¢ogunlugunda bafimsiz
yoneticilerin agirhikta oldugu sirket iginden gelen yonetici {iye sayisinn ortalama 5°den
2’ye diistiigii tespit edilmigtir®.

SEC 1999 yilinda ise borsalarda kotasyon sartlarindaki degigiklikleri onaylamigtir.
Denetim komitelerinin kamuyu aydinlatmasi bu degisiklikler iginde bulunmaktadir.
Denetim Komitelerinin raporlama standartlarindaki degisiklikler;¢

e Sirketler y1llik raporlarinda denetim komitesi raporuna yer vermelidirler. Bu raporda su
konularin belirtilmesi sarttir;
1. Finansal tablolarin yonetimle birlikte gézden gegirildigi ve incelendigi
2. Bagimsiz yoneticilerle birlikte denetim standartlarinda yer alan hususlarin

tartisildig1 yonetim kuruluna yapilan 6neriler yer almaktadir.

o Sirketler yillik raporlarinda ayrica denetim komiteleri i¢in yazili sirket igi diizenleme

olup olmadigin1 belirtmek zorundadirlar.

e Sirketler denetim komiteleri Giyeleri arasinda kotasyon sartlarinda nitelikleri belirtilen

bagimsiz tiyeler bulunup bulunmadig belirtilmelidir.

e Ara donemlerle iligkin mali tablolarin SEC’e gonderilmeden once bagimsiz denetim

kurulu iyeleri tarafindan incelenmis olmasi gereklidir.

Degistirilmis kotasyon sartlar1 geregince Amerikan Borsalarinda kote olacak sirketlerden
denetim komitesinin varlifimin yam sira, bu komitede en az li¢ bagimsiz nitelikte iiye

bulunmas1 ve bu iiyelerin finansal konularda yeterli bilgiye sahip olmasi kosulunu

% Varig ve Digerleri, s. 48.
8 varig ve Digerleri, s. 49.
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aramaktadir. Yine bu komitenin en az birinin muhasebe alaninda uzmanliga olmas:
gerekmektedir®’.

3.5.1 BRT Kurumsal Yénetim Ilkeleri

BRT ABD’de kurumsal yonetimde onemli galigmalara imza atmig ve CEO’nun yap:
icerisindeki 6nemi ve degerini ortaya koyan biinyesine bagh 10 milyona varan ¢alisani ve
3,5 milyar dolar geliriyle ABD’nin 6nde gelen kurumlardan biridir.

BRT ¢aligmalarinda iyi nitelikte ve etik degerlere sahip CEO’nun segilmesi,
degerlendirilmesi ve bu konudaki diizenlemeler yOnetim kurulunun en Snemli ve tek
fonksiyonudur. Bu kurul yonetim takiminin diger iiyelerini de objektif degerlendirmelidir.
Burada yonetim kurulu bagkanligi ve CEO gorevi tek kiside toplanabilir.

Kurumsal Yonetimin etkili ve etik sekilde yiiriitiilmesi CEO ve CEO’nun idaresindeki
yonetim kurulunun sorumlulugundadir. Yine ilkeler 1s18inda yapilan toplantilarda tiyeler
yeterli bilgiyi isletme raporlarindan ve analizlerden alabilmelidirler. CEO’nun performans
kriterlerinin 6l¢imii CEO’nun katilmadig toplantida yilda bir kez 6lgiiliir.

Hissedar ve yatirimcilarla iligkilerde ise;
¢ Kurumlar hissedarlarla etkili olarak iletisim kurmak zorundadirlar.

e Kurumlar yatinmeilara ulagma yolunu klasik resmi hissedar toplantilar1 ve yillik
raporlarla degil tiim iletisim yollarim kullanmal1 biitlin bu iletisimler uyumluluk ve
aciklik kazandirmalidir.

o Hissedarlarla iligkilerde dikkat edilmesi gerekenler;

= Diiriistlik; CEO ve tiim y6netim kurulu, kurumun finansal durumuyla ilgili

olarak asla hissedarlara yanlis bilgi vermemelidir.

%7 Varig ve Digerleri, s. 49.
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= Bilginin tam zamaninda agiklanmasi; Kurumlarin Snemli bilgileri daha
cabuk, daha ucuz ve daha kolay olarak teknolojik gelismelerden

yararlanilarak hissedarlara iletilmelidir.

Hissedarlarla iletisimlerin en 6nemli amac; iletisimin sekli ne olursa olsun bilgiyi diiriist,
anlamli ve zamaninda firmayla direkt veya dolayli yoldan baZmuli ilgililere ve
yatirimcilara ulagtirmak ve uzun vadede firmanin piyasa degerini yukartya gekilmesinin

saglanmasidir®®,

3.5.2 NACD Raporu

Isletmenin ve dolayisiyla yonetim kurulunun amaci, igletme kari ve hissedar kazancim en
yiiksek diizeyde gergeklestirmektir. Raporda her bir isletmenin kendi ge¢misi ve

tecriibeleri dikkate alinir ve profesyonellik kavrami 6n plana alinmigtir.

Yonetim kuruluna iiyelikte; dogruluk, sorumluluk, bilgiye dayali karar verme, finansal
bilgi, 6z giiven, yiiksek performans gibi kriterler baz alinmalidir.

Yonetim kurulu bagkanina iligkin agagidaki kriterlerin gerekliligi belirtilmektedir;

Yonetim kurulunda CEO’nun ¢ahigmalarinin degerlendirilmesi ve siirekli bilgi

saglanmasi
e Yonetim kuruluna bagkanlik etmek
¢ Giindemi CEO ile birlikte hazirlamak

e Kriz durumlarinda ySnetim kurulunun etkin iglemesini saglamak

88 http:// www.brtable.org/pdf/704.pdf, [10 Ekim 2003].
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Yonetim kurulunun miimkiin oldufunca bagimsiz yoneticilere yer vermesi gerekli
gortilmekte; yeni iiye se¢iminde CEO ve kidemli icra yoneticileri diginda bagimsiz aday
segilmesine galigilmalidir. Bir yoneticinin bagimsiz sayilmasi i¢in kriterler;

s Sirket veya istiraklerinde hi¢ ¢alismamusg.

o Sirkette ¢alisanlarin akrabasi olmayan

o Sirkete hizmet sunmayan

e Sirkete outsource hizmet veren firmalarda ¢alismayan

e Yonetici ticreti diginda firmadan herhangi bir tazminat almamig olmak.

Yonetim kurulu CEO’nun performansint diizenli olarak kontrol etmelidir. Bunu yaparken
bagimsiz bir komite araciligi ile bagimsiz yonetici takip plam ve CEO takip plam
olugturulur.

Yine bu konuda ABD’de Fortune’a kayith sirketlerin bagkan ve yoneticilerinden olugan
1000°in iizerindeki kisi ile yapilan aragtirmada da ABD’de yonetim stratejileri hakkinda bir
fikir vermektedir. Anketin sonuglarma gore,

Yoneticiler bagimsiz ydneticilerden olugsmaya baglamigtir;

e Disandan yoneticiler hisse ya da hisse opsiyonu ile tazmin edilmek

egilimindedirler;
e  Yonetim kurulu yapilar: daha giiglii olusmakta ve katilimeilik artmaktadir;

¢ CEO’ lann performans degerlendirmesi belirgin olarak yapilmaktadir®.

¥ Varis ve Digerleri, ss. 56-59.
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3.5.3 Sarbanes — Oxley Yasasi (2002)

Amerika Birlesik Devietleri’nde 2001 yiliun sonlarindan itibaren iist iiste patlak veren
muhasebe ve yonetim skandallar: girketlerin gtivenilirlikleri tizerinde derin yaralar agmig
ve diinya ¢apindaki bir ¢ok sirketi iflasa siirliklemistir. ABD tarihindeki en biiyiik on
iflasin besi 2002 yilinda gergeklesmistir. Kurumsal yonetim ve idari denetim eksikliginin
yol actigi bu skandallarin sonucunda olugan toplumsal huzursuzluklarin etkisi ile 30
Temmuz 2002 tarihinde ABD’de menkul kiymetleri kote olmus yerli ve yabanci sirketlere
yonelik kurumsal yonetim uygulamalarim iyilestirmek amaciyla Sarbanes-Oxley yasasi
¢ikariimigtir. Bu yasa ile sermaye piyasast mevzuatina gdre yapilanan sirketlerce yapilacak
agiklamalarin dogrulugunun ve giivenilirlifinin arttirilarak yatirimcilarin  korunmasi
hedeflenmektedir.

Sarbanes-Oxley yasas1 ile ABD sermaye piyasalarinda islem géren girketlere yonelik
uygulamalarda yapilan degisiklikleri su bagliklar altinda siniflandirabiliriz:

e Onaylama: Yeni yasa ile halka agik sirketlerin Genel Miidiir (CEO) ve Finans
Miidiirleri’nin (CFO) sorumluluklarinda yeni diizenlemelere gidilmistir. Sirketlerin
mali bilgilerini igeren yilik ve dort aylik raporlarn tam oldugu, sirketlerin mali
durumu, islemlerinin sonuglarim ve nakit akisini dogru bir gekilde yansittifinin Genel
Miidiir ve Finans Miidiirlince onaylanmasi zorunlu hale getirilerek sorumluluklar:
arttinlmigtir. Onaylama yetkisine sahip yoneticiler, sirkete iligkin 6nemli bilgilerin
kendilerince bilinmesini saglayacak sekilde i¢c kontroller kurmakla yiikiimlii
kilinmiglardir. Denetgiler ile Sirket Denetim Kuruluna, kontrollere iligkin Onemli
zayifliklart ve bu kontrollerde rol oynayan kisilere iliskin her tiirlii yolsuzlugu
bildirmekle sorumludurlar. Bu hiikiimlerin ihlali durumunda ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu (SEC); Genel Midiir, Finans Miidiirii veya sirket hissedarlarina kars1 6zel
hukuk davalar1 agabilecektir.

e Yonetisim Hiikiimleri: Yeni yasa ile girketlere Denetim Kurulu olusturulmasi
mecburiyeti getirilmigtir. Olusturulacak bu yeni denetim kurulunun rolii ve

sorumlulugu Snemli 6lglide gelistirilmigtir. Kurul biinyesindeki bag denetgi ortak ve
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incelemeyi yiirliten denet¢i ortak en az bes yilda bir gorev degisikligine gitmekle
zorunlu tutulmuglardir. Kurulun sorumluluklarinin ve yetkilerinin bazilanm s6yle
siralayabiliriz; bagimsiz denetgilerin tutulmasindan, atanmasindan,
tcretlendirilmesinden ve denetlenmesinden, dogrudan dogruya bu kurul sorumlu
olacaktir. Bagimsiz hukukgu tutma yetkisine sahip olan kurulun, bagimsiz iyeleri
cogunlukta olmalidir. Muhasebe ve denetleme konularinda sikayette bulunan
ihbarcilart korumak igin yOntemler geligtirilmesi kurulun sorumluluk alanmnda
bulunmaktadir. Sirketi denetlemekle yiikiimlii olan bagimsiz denetgiler raporlarm
sirket yonetimi ya da yonetim kuruluna degil dogrudan dogruya denetim kuruluna
sunmak ile yiikiimliidiirler.

SEC tarafindan olusturulan bir diger kurulda Denetleme Go6zetim Kurulu’dur. 5 {iyeden
olusan ve iiyelerinin SEC tarafindan atandig: bu yeni kurul halka agik sirket denetgileri igin
Federal diizeyde yasal diizenleme yapan asli kurulus islevini yiiriitecektir.Denetleme ve
meslek kurallar1 yaymnlayacak olan bu kurul, halka acik sirketlerin denetgilerini
denetleyecektir. Bu kurulda kayitli olmadik¢a hicbir muhasebe firmasi halka agik sirketleri

denetleyemeyecektir.

e Yineticiler ve Yonetim Kurulu Uyeleri: Yeni yasa ile sirketlerin yoneticilerine ve
yonetim kurulu dyelerine kredi saglamalar1 veya hali hazirda verilmis kredilerin
stirelerinin uzatilmas: yasaklanmugtir. Yolsuzluk nedeni ile sirketten mali tablolarin
diizeltilerek yeniden hazirlanmasmnin talep edilmesi halinde sirketin Genel Miidiir ve
Finansman Miidiirti, son 12 ay igerisinde yapilan menkul kiymet satiglar1 ile elde
ettikleri kazanglari, ikramiyeyi veya tesvik seklinde yapilan 6demeleri geri vermekle
yiikiimltidiirler.

e Cezalar: Yeni yasa ile mevcut cezalarda artirnma gidilmekle birlikte birtakim yeni
diizenlemeler getirilmektedir. Sorugturmalar1 ve yasanin uygulanmasini kolaylagtirmak
amaciyla sirketin ve denetgilerin belge saklama yiikiimliiliigli genisletilmektedir.
Ayrica yolsuzluklar kargisinda sirket yonetimini bilgilendirenler ve diger galisanlar

koruma kapsamina alinmaktadir®.

% Giirsoy, ss. 17-18.
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Tiim bu gelismeler sonucunda y6netim kurullarinin gii¢lendirilmesinde sirketlerin Snemli

ilerlemeleri kaydedilmistir.

Tablo 3.2 ABD sirketlerindeki yeni kurumsal yonetim uygulamalar®!

SIRKET

YENILIK

Dayton Hudson Corporotion

Disaridan gelen kurul tiyelerinin CEO’yu yillik olarak
degerlendirmeleri sart koguluyor.

Medtronic

Biitlin kurul tiyelerine anketle sorulan sorular1 yanitiama
zorunlulugu getirilerek, kuruldan ¢alisma usulleri
konusundaki fikirlerini belirtmeleri isteniyor ve kurulun
bu konuda yaptig1 yillik toplantisinda yamtlar
degerlendirilerek iyilestirmeler yapilmaya ¢alisiliyor.

Stanhome

Yonetim kurulunun amacini, biiyiikliigiinii, disaridan
gelen iiye sayisinin oranini, yillik takvimini ve kurul
tiyelerinin ve yonetimin beklentilerini tespit eden resmi bir
belge hazirladi.

Mallinckrodt

Yonetim kurulu bagkani ile CEO’nun rollerini birbirinden
ayirdi.

Lukens

Biiyiik bir girket birlesmesi 6nerisini incelemek iizere,
disaridan gelen kurul iiyelerinden meydana gelen bir
komite kurdu; konuyu yonetimle miizakere ediyor ve
yapilacak seyler konusunda kurula tavsiyelerde bulunuyor.

Campbell Soup Company

Kurul tiyeleri arasindan bagkan yardimcisi sifatina sahip
bir sdzcii belirledi.

Monsanto

Kurulun sirketin stratejik yonelimi konusunda ayirdig
zamam artird1 ve belirli baz1 sermaye yatiriou 6nerilerinin
bu gergevede ele alinmasini istedi.

General Motors

Yonetim kurulunun nasil ¢calisacag: ve yapilanacagi
konusunda ayrintili yol gosterici ilkeler gelistirdi.

Ozellikle bu doneme gelinmeden 6nce ABD’de pek ¢ok akademisyen CEO’larn

biirokratlar kadar maas aldigim biirokratlar gibi hareket etmelerine sasiriimamasi

gerektigini ifade ediyordu. Tam bu dénemlerde yoneticilerin motivasyon ve performansini,

dolayisiyla girketin de gelirlerini artirmak i¢in CEQ’larin hissedarlara kazandirdiklan

1y ay W. Lorsch, Harward Business Review Kurumsal Sirket Yonetimi: Yonetim Kurulunu Giiglendirmek,
gev. Ahmet Kardam, Istanbul: Tiirkiye Metal Sanayicileri Sendikast yaymi, 2002, s. 39.
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kadar kazanmalar1 saglandi. Bu sihirli yénteme “stock option” deniyordu. Bu yénteme
gore sirket yoneticisine, sirket hisselerini diisiik fiyattan satin alma hakka veriliyor, hisseler
yiikselince, portfoyiinii nakite ¢eviren CEO yiiz milyonlarca dolarlik servet edinebiliyordu.

Yani ABD’nin en biiyllk 7’inci sirketi Enron kar ettikge, sirketin CEQ’su Jeffrey
Skilling’in kayitlara gecen 850 bin dolarlik maagt katlanarak artiyordu. Oysa Enron
2001°de sansasyonel bir gekilde batti. Enron iflas ettiinde, ABD’nin en biiyiik enerji
sirketinin kayitlardaki kadar biiyikk ve karli olmadigi ortaya ¢ikti. Hesaplar sisirilmisti.
Bunun nedeni ¢ok agikti: Skiling ve yonetim kurulunun diger iiyeleri, kendi ceplerine giren
paray1 artirmak i¢in muhasebe kayitlariyla oynuyordu.

Worldcom ve Tyco’daki skandallarin profili de ¢ok farkli olmadi. Worldcom’un kagit
tizerindeki kan artikga CEO Bernie Ebbers’in 1 milyon dolar goriinen geliri 15 milyon
dolar1 buldu. Ustelik Ebbers sirketten aldign toplam 408 milyon dolar “krediyi” de
yoneticiligi boyunca gonliince harcamugti. Her iki sirketin sonunu hazirlayan da literatiire
agency problem olarak gegen aracilik ya da temsilcilik sorunuydu. Tabiki sorunlarin
temelinde bagimsiz denetgilerin de hatalar da unutulmamalidir®>.

3.6 Kurumsal Yénetim ilkelerinin Asya Ulkelerindeki Uygulamalar:

Asya iilkelerinde kurumsal yonetim ilkeleri Anglo - Amerikan sistemi ile Alman modeli
arasinda karma bir model niteligi tasimaktadir. Yaygin pay sahipligi, tek kurullu yonetim
yapisl, pay sahibi odakli ve kurumsal yatinmeilarin aktif hissedarlar geklinde yapilagmis
bir model olan Anglo — Amerikan modeli yaninda; sirket sahipliginin daha az sayida
ortagin elinde toplandigi, iki kurullu yonetim yapisi, ¢alisanlar ve ilgili diger taraflara
odaklagan, bankalar ile biiylik 6lgekli pay sahiplerinin sgirketleri kontrolleri altinda
tuttuklart bir model olan Alman modeli de gesitli Asya iilkelerinde hakim olan bir
uygulamadir. Genel olarak baktigimizda;

e Daha oOnceki yillarda Alman sisteminin etkisi altinda bulunan Asya iilkeleri
sirketlerinin ABD piyasalarinda iglem gormeye baglamasi ve ABD kamuoyu hukuk

%2 Pinar Ersoy, “CEQ’lara Kar Pay1 Donemi Bitti! Memuriyet Donemi Baslady,” Kirmiz: Dergisi (Mart
2004), Say1. 1, s.58.
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kurallarina uyum zorunluluklar1 nedeniyle Amerikan Sirketler Hukuk etkisi agirlik
kazanmaktadir.

Cin ve Kore gibi Asya iilkeleri, yonetim ilkeleri konusunda uyulmasi zorunlu reformist
bir yaklagimi tercih ederken, Hong Kong, Tayland gibi iilkeler ise uyulmasi ihtiyari
sistemleri tercih etmektedirler. Ancak tiim {ilkelerde ortak kabul géren husus, kurumsal
yatinmeilarm tercih ettigi piyasalarda belirli asgari standartlarin ve prensiplerin
konulmasinin zaruri oldugudur.

Kurumsal yatirimcilar bagta olmak {izere azinlik niteliindeki pay sahiplerinin
kurumsal yOnetimdekilerin faaliyetlerini kontrol etmeleri ve yOnetim kurulunun
bagimsizligimn tesvik edilmesi gibi hususlar kabul gérmektedir. Bu kabul sadece Hong
Kong, Hindistan, Malezya ve Singapur gibi Ingiliz etkisindeki iilkelerde degil, aynt

zamanda Cin, Kore ve Japonya’da da benimsenmektedir.

Uygulamada Asya iilkelerindeki ekonomik ve politik degisikliklerden kaynaklanan
farkliliklar, ideolojik farkhiliklardan daha fazladir. Kurumsal yonetim ilkelerinin
hedefleri arasinda Oncelik farkhiliklari bulunmaktadir. Pay sahipliginin degerinin
artmasinin desteklenmesi veya hisse sahipligi ile girketle ilgili taraflarin menfaatlerinin
birlikte gozetilmesine Oncelik verilebilmektedir. Cin, Japonya, Kore ve Tayland’da
sirketlerin ¢aliganlarina ve topluma kars: sorumluluklan iizerinde durulmaktadir™.

Bunlarla birlikte gelismekte olan iki dneli piyasa olan Singapur ve Hindistan’da yapilan

caligmalar ise soyledir;

Singapore Institute of Directors, gesitli kurumsal uygulamalarin sentezini yaparak Singapur

icin en uygun kodu gelistirmis bulunuy0r94.
Uyeleri;
o Sirketin Yonetim Kurulu Uyeleri

o Sirketlerin Ust Diizey Yoneticileri

% Varis ve Digerleri ss. 67-68.
% Egon Zehnder International, s. 36.
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e Uluslararas1 bagimsiz denetim sirketlerinin temsilcileri

e Hukuk danigmanlar

Amaclari;
e Kurumsal Yonetim Kodunun Olugturulmasi ve Gelistirilmesi
e Kurumsal ySnetim ve bagimsiz direktorler konusunda bilgi ve deneyim paylagimi
e Diizenleyici otoriteler ile gerekli diyalogun saglanmasi
e Egitim ve seminerlerin organize edilmesi
e Kurumsal yonetimdeki kiiresel gelisimi yaymlari ile duyurmasi

e Uyelerin kurumsal yonetim disiplinine uymalarmin saglanmas:

Calisma Yapisi
e Yonetim konseyi ve alt komiteler
»  Uyelik Kabul Alt Komitesi
= Egitim alt komitesi
»  Diizenleme, Kurallar ve Izleme Alt Komitesi
* Denectleme Alt Komitesi
= Basin ve Yayin Alt komitesi

= Disiplin Alt Komitesi

Hindistan’da ise farkli kanallardan kurumsal y6netime yerlestirme ¢abalar1 devam etmekte,
Hindistan Sanayiciler Konfederasyonu’nun ¢aligmalari;”

e 1998 yilinda Kurumsal Y6netim Kodu hazirlatti.
= Aynntili

»  QGonillid Uygulama

% Egon Zehnder International, s. 37.
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e Halka acgik girketlerin koda uygunluk derecelerini belirten sertifika alma
zorunlulugu i¢in lobi ¢aligmalar

Sonucunda; birgok aile girketinde aile meclisi kurma ve kurumsal yonetime gegis
caligmalar: bagladi.

Diger bir kanal Hindistan Borsasinin ¢aligmalari ise;
e Kurumsal Yonetim kodu hazirlatts.
e Halka agik sirketler i¢in minimum yaptirimlar.
»  Yonetim kurullarmnin yapist
= Bagumsiz dis direktorlerin orani
= Aciklama zorunluluklari
e Halka agik sirketler i¢in iki y1l uyum siiresi — uymayanlarin borsadan ¢ikartilmasi

e Yeni halka agilacak sirketler i¢in uyum standartlar®®

% Egon Zehnder International, s. 37.
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4. KURUMSALYONETIMDE DENETIMIN ROLU ve KURUMSAL YONETIM
ILKELERININ SERMAYE PiYASALARI iLE ETKILESiMi

4.1 Kurumsal Yonetim ve Yonetsel Denetim iligkisi

Diinyada 1990°’l1 yillardan itibaren bi¢imlenen yeni uluslararasi siyasal sistemin ve
uluslararasi ekonomik diizenin, kiiresellesme olarak bilinen siireci hizlandirmasiyla
devletlerin egemenlik yetkilerinin sinirlarimin daralmasi, uluslararas: denetimin etkisini
ve kapsamini genisletmigtir. Ulusal yonetimlerin eylem ve islemleri, ulusal smurlar
disinda yer alan ve sayilar giin gectikge artan aktorlerin etkin denetimine agilmak
zorunda kaldig1 gibi, ulusal denetim kurumlari da kendi aralarinda olugturduklari uluslar
aras1 ve bolgesel orgiitler aracilifiyla uyguladiklari denetime uluslararasi bir nitelik
kazandirmaya ¢alismaktadirlar.

Uluslararas1 Srgiitlenmenin yayginlagmasi ile ulusal devletlerin verdikleri 6denekleri
kullanilan bu orgiitlerin mali yapilarimin ve yonetsel iglemlerinin denetimi Onem
kazanmaya baglamistir. Ote yandan, bu &rgiitlerle kurulan sistemli iligkilerinin bir
sonucu olarak, iiye iilkelerin dstlendikleri yiikiimlilikleri ne olglide yerine
getirdiklerinin incelenmesi de wuluslar arast denetim alammin geniglemesine ve
yayginlagmasina yol agmustir. Bu bakimdan, uluslararasi ya da bolgesel kuruluglarin

ulusal denetim birimleri ile igbirligi de Snem kazanmigtir’’.

4.2 Tiirkiye’deki Yonetsel Denetim Sisteminin Genel Goriiniimii

Ulusal diizeydeki denetim birimleri baglaminda Tiirk denetim sisteminin koklii bir

gegmisi vardir. Batili anlamda ¢agdas denetim orgiitlenmesi Tanzimat DSnemi’nde

i Recep Sanal, “Kurumsal Yonetim Ag¢isindan Gozetim ve Denetim Otoritelerinin Rolii,” Kurumsal
Yonetim ve I¢ Denetim Konulu VI. Tiirkiye I¢ Denetim Kongresi, 30-31 May1s 2002, s. 4.
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gerceklestirilmigtir. Tirk yOnetim sisteminin yeniden diizenlenmesinde etkili olan
Fransiz sistemi, denetim alaninda da kendisini gostermis, nezaretlerin (bakanliklarin) i¢
Orgiitlenmelerinde "teftis subesi" adinda subeler olusturularak, denetim hizmetleri bu
birimler tarafindan yiriitilmeye baslanmis ve denetim islerini yapmak igin
gorevlendirilenlere de "miifettis" denilmistir. Ilk denetim birimleri Dahiliye, Maliye ve
Adliye Nezaretlerinde kurulmus olup, bu donemdeki siyasal yapiya kosut olarak
denetim hizmeti de otokratik dlgiitlerle galismigtir.

Giintimiizde, Tiirk kamu y&netimindeki denetim hizmetleri karmagik bir goriintiiye
sahiptir. Kurulug yapilari agisindan bakildiginda, genel olarak bu hizmetlerin
bakanliklar ve diger bir kisim kamu kuruluslarinin biinyelerinde yer alan birimler
tarafindan ylritildigli goérilmektedir. Ancak, bakanliklardaki veya diger kamu
kuruluglarindaki bu birimleri yapi, islev, isim ve kademelenme agilarindan belirli
standartlar igine sokmak miimkiin degildir.

Genel yonetimde halen; denetleme kurulu, teftis kurulu, hesap uzmanlar1 kuruluy,
murakiplar kurulu, denetleme dairesi, kontrolorliikk ve denetmenlik gibi adlar altinda 175
denetim birimi vardir. Bunlar arasinda 140 birim ile teftis kurullan gogunluktadir.
Ayrica, belediyeler biinyesinde de 117 teftis kurulu olusturulmugtur. Genel ve yerel
yonetimlerdeki denetim birimi sayis1 292°dir. Bunlara 80 bagimsiz denetim sirketi de
eklendiginde, Tiirkiye’deki denetim birimi sayis1 372’ye ulagmaktadir. (May1s 2002)

Bu birimlerde yaklagik 14.000 denetim elemani ¢aligmakta, bunlar unvan bakimindan;
tiye, miifettis, uzman, murakip, denetgi, kontrolor, denetmen, bagimsiz denetgi ve
kontrol memuru gibi adlarla anilmaktadirlar. Bu kadar ¢ok denetim birimine ve denetim
elemanina kargin Tiirkiye’de yolsuzluklar bir tiirlii 6nlenememekte, toplumsal kalkinma
hedefleri gergeklestirilememektedir.

Bu durum, Tiirk yonetim sistemine baglt olarak yonetsel denetim sisteminde de yapisal

ve kurumsal bazi sorunlarin bulundugunu gostermektedir. Ulkenin cesitli donemlerde
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yasadig1 ekonomik, sosyal ve toplumsal bunalimlarin temelinde siyasal ve kigisel ¢ikar
hesaplar1 yatmigtir. Kamu kurum ve kuruluglarinda hak ve adaletin savunucusu olmasi
gereken denetim birimleri ve denetim elemanlari, kimi dlgiilerde politize olmuslar veya
siyasal erkten kigisel bazi beklentileri yliziinden etkili gérev yapmaktan kaginir hale
gelmislerdir’®.

4.2.1 Tiirk Yonetsel Denetim Sistemindeki Aktorler

Tirkiye’de kamu yOnetiminin denetiminde en iist diizeyde yetkili organ, yasama
orgamidir. Yasama denetimi, parlamenter demokrasinin temelini olusturan ve Anayasada

yer alan erkler ayrilig: ilkesinin bir geregidir.

Demokratik sistemlerde halk adina egemenlik yetkisini kullanma araglarimin baginda
biitce gelmektedir. Bakanlar Kurulunca hazirlanan biitgenin yiirlirlige konmasi, yasama
organimin (aynen ya da degistirerek) onamasma baghidir. Yine biitgenin bir yillik
uygulama sonuglarin: igeren kesin hesap yasasinin goriisiilmesi ve onanmasi yoluyla da

yiirtitme erki denetlenmektedir.

Genel ve katma blitgeli dairelerin biitiin gelir, gider ve mallarrmm TBMM adina
denetleme gérevi Sayistay’a verilmigtir. Ayrica, yasama denetimini giiglendirmek iizere
yasada belirtilen konularda TBMM’ye rapor vermek, genel uygunluk bildirimlerini
sunmak, mali igerikli yonetmeliklerle ilgili uygun goriis bildirmek gibi énemli baz1
gorevler de yliklenmistir.

Ote yandan, Anayasanm 165.maddesi ile KIT’lerin TBMM’ce denetlenmesi hukuksal
bir temele oturtulmustur. Bagbakanlia bagl olarak kurulan YDK’min KiT’ler
tizerindeki denetimlerine iligkin raporlar, aym zamanda TBMM KIT Komisyonunun
denetimlerine de dayanak olusturmaktadir. Kamusal mali denetim ac¢isindan KIiT

8 Sanal s. 5.
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Komisyonu’nun yam sira, Plan ve Biitge Komisyonu ile Meclis Hesaplarini inceleme

Komisyonu gibi komisyonlar da 6nemli iglevlere sahiptirler.

Tiirk kamu y6netimi, yeterli etkililik diizeyine sahip bulunmasa da, degisik dlgiilerde i¢
denetim aygitlariyla donatilmistir. Bu aygitlar bircok Orgiitsel yapida ya hig
bulunmamakta ya da islev agisindan cihiz bir nitelik gostermektedir. Kurumlarin ig
denetim sistemleri, kimi dis denetim aygitlartyla da giiglendirilmeye ¢aligilmugtir.

Giiniimiizde, kamu y6netiminin i¢ ve dig denetiminden veya kamu adina 6zel sektoriin
islemlerinin denetiminden sorumlu birimlerinin sahip olduklan genis denetim
yetkilerine karsin, kamudaki usulsiizlik ve yolsuzluklarin ©nii  bir tirlii
alinamamaktadir. Bunun temelinde, denetim sisteminin yetersizlikleri, denetim
birimlerinin siyasal gili¢ odaklant tarafindan ¢esitli bigimlerde adeta kusatilarak
etkisizlestirilmesi ve yarg: sisteminin igleyisindeki sorunlar yatmaktadlr‘.

Bakanliklar ile bakanliklara bagli kuruluslarda, KiT lerde, 6zerk kuruluglarda, yerel
yonetimlerin bir béliimiinde ve diger kamu kurum ve kuruluglarmin biiyik
gogunlugunda, cesitli yap1 ve kademelerde denetim birimleri bulunmaktadir. Bunlara ek
olarak kimi denetim birimlerinin, biinyelerinde yer aldiklar1 kurumun digindaki kurum
ve kuruluslar tizerinde dig denetim yapma yetkisi de bulunmaktadir. Bunlarin
bashcalari; Cumhurbagkanlifina bagli Devlet Denetleme Kurulu, Bagbakanliga bagh
Bagbakanlik Teftis Kurulu, Igigleri Bakanligina bagh Miilkiye Teftis Kurulu ve Maliye
Bakanligina bagli Maliye Teftis Kurulu’dur.

Cumhurbaskanlig1 Devlet Denetleme Kurulu, genel olarak kamu yonetimini geligtirmek,
hukuka uygun, diizenli ve verimli bigimde iglemesini saglamak amaciyla arastirma,
inceleme ve denetlemelerde bulunur. Cumhurbagkani, bu kurul araciliy1 ile devlet

organlarmin diizenli ve uyumlu g¢aligmasimin gézetilmesine iliskin denetim yetkisini
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kullanmaktadir®. Denetim alani gok genis tutulmus olan bu Kurul, dnceden belirlenmis
programlar cergevesinde denetim yapan bir orgiit olmayip, Cumhurbagkaninin istegi
lizerine gorev alanindaki kuruluslarda inceleme, arastirma ve denetim faaliyetlerini
yiiriitmektedir.

Dogrudan Basbakana bagh olarak olusturulan ve onun emir ve onayi iizerine gorev
yapan Basbakanlik Teftis kurulu ise, biitlin kamu kurum ve kuruluslariyla bunlarmn
istirak ve ortaklarinda, kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslarinda, vakiflarda,
derneklerde, kooperatiflerde her tiirlii isci ve igveren tesekkiillerinde, gerektiginde
imtiyazli sirketlerde, 6zel kuruluslarda teftis, denetim ve inceleme yetkisine sahiptir.

Bu Kurulun gorev alani, Devlet Denetleme Kurulunun gérev alam ile biiyiik 6lgiide
ortiismektedir. Icerisinde yer aldigi Orgiitlin yam sira biitin kamu kurum ve
kuruluglarinda depetim yetkisine sahip olmasiyla, gorev kapsami agisindan
bakanliklarin teftis kurullarindan ayrilir. Bagbakanlik merkez birimleri ve Bagbakanliga
bagl olup da kendi denetim birimleri bulunmayan kuruluglar agisindan “i¢ denetim”
gorevi yapan Kurul, diger kurum ve kuruluglarda “dis denetim” yapabilmektedir.
Denetim ve teftis sistemine iligkin olarak “genel prensipleri saptamak ve standartlar
koymak” bicimindeki gorevi ise onu benzerlerinden ayiran diger bir 6zelligidir. Bu
cercevede ylriitmenin diger denetim birimleri iizerinde de “diizenleyici” bir rol

iistlenmektedir.

Ote yandan, denetim sistemi icerisinde degisik yapilanmalariyla dikkat ceken, Miilkiye,
Dasisleri, Adalet, Milli Egitim teftis kurullar1 da i¢ veya disg denetim iglevleriyle ayr1 bir
konuma sahiptirler. Ornegin; miilkiye miifettisleri Icisleri Bakanliginmn bir i¢ denetim
Orglitii olmanin yaninda, yerel yonetimler tizerinde yiiriittiigii vesayet denetimleri ile bir
dis denetim birimi islevini de Gstlenmislerdir. Ozellikle, il &zel idareleri ve belediyeler
tizerinde merkezi yonetim adina gergeklestirdigi yonetsel ve mali nitelikli inceleme ve

denetimler, bu birimin diger bakanliklarin teftis kurullarindan ayiric1 bir 6zelligidir.

% Cevdet Atay, Devlet Yonetimi ve Denetimi, 2. b. Ankara: Alfa Yaymlar, 1999, s. 117.

92



Maliye Bakanlif1 biinyesinde denetim amagli olarak olugturulmus degisik yap1 ve
hiyerargik kademedeki denetim birimleri de, daha genis alanlarda ve ¢ok degisik
amaglarla yaptiklar1 kapsamli denetimlerle Tiirk denetim sistemi i¢inde Snemli bir yer
tutarlar®,

4.2.2 Bagimsiz Denetim Kuruluglar

Tiirkiye'de gergek ve tiizel kisilerin vergi yoniinden devlet admna incelenmesi, 90’11
yllarin bagmma kadar sadece Maliye Bakanlifi biinyesindeki denetim birimlerince
yapilmistir. Ancak, ticari ve sinai faaliyetler hizla gelisirken denetim birimlerinin buna
uyumlu bir gelisme gosterememesi nedeniyle Maliye Bakanlig1 denetim birimlerince
yapilan ¢aligmalar yetersiz diizeylerde kalmigtir. Ote yandan, sermaye piyasasindaki ve
bankaciliktaki gelismeler nedeniyle, bu alanlardaki kamu denetimi de yetersiz duruma
gelmistir.

Bu gelismeler sonucunda, biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de bagimsiz denetim
kuruluslarindan yararlanilmas: giindeme gelmigtir. Bu konuda gerekli yasal diizenleme,
1989 yilinda ¢ikarilan 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik ve Yeminli Mali Miigavirlik Kanunu ile yapilmistir.

Maliye Bakanligi diginda bagimsiz denetimden yararlanan diger Onemli kamu
kuruluslan: ise, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Hazine Miistesarligi ve TC Merkez
Bankas: gibi kuruluglardir. Bunlara 2000 yilindan itibaren Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’da (BDDK) katilmigtir.

SPK Denetleme Dairesi, Sermaye Piyasas: Kanunu'na tabi anonim ortakliklar, sermaye

piyasast kurumlan ve ilgili diger kigi ve kuruluslarin iglem ve hesaplarimi sermaye

10 Sanal s. 6.
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piyasast mevzuati uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu adina denetlemekle gorevlidir.
Ancak SPK Denctleme Dairesi bu hacimdeki isleri tek bagina yiiriitecek bir
organizasyona sahip bulunmadigindan, bu alanda bagimsiz denetimden de genig dlgiide
yararlanilmaktadir.

SPK, cikardip1 tebliglerle, yararlanacagi bagimsiz denetim kuruluglarimin kurulug
kosullarini, yonetici ve denetgilerine iligkin esaslar1 belirlemektedir. Bagimsiz
denetciler, mali tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygunlugu agisindan
yaptiklar1 denetimleri sonucunda bir rapor hazirlayarak kendi goriiglerini ilgililere

sunmaktadirlar.

Bagimsiz denetimden Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nca da yararlanilmigtir.
1211 sayili Yasanin 43.maddesi geregince bir érnegi TCMB’ye verilecek olan banka
denetim raporunu hazirlayabilecek ve bunlarin yayimlanacak bildngo ile kir ve zarar
cetvellerini onaylayabilecek bagimsiz denetim kuruluslarinin yetkilendirilmeleri,
faaliyetleri ve yetkilerinin kaldirilmasina iligkin esaslar diizenlenmisgtir.

Bankacilik sektoriinin  yeniden yapilandirilmas:1 baglaminda gergeklestirilen son
diizenlemelerle BDDK’nin ve Bankalar Yeminli Murakiplarinin gérev ve sorumluluk
alanlar1 yeniden diizenlenerek, bankalarin ve finans kuruluslarinin 6zel bagimsiz

denetimlerinde gegerli olacak ilke, esas ve usuller yeniden belirlenmigtir.

Buna gore; hisseleri kismen veya tamamen TMSF’ye ait bankalar, kamusal sermayeli
bankalar, 6zel finans kurumlari, mevduat kabul etmeyen bankalar ve yurtdiginda kurulu
bulunan bankalarin Tirkiye’deki subeleri hari¢ olmak tizere, Tiirkiye’de kurulu
mevduat kabuliine yetkili 6zel sermayeli bankalarin 31.12.2001 tarihi itibariyle
diizenlenen mali tablolari, 4389 sayih Bankalar Kanununun gegici 4.maddesinde
belirtilen usule ve “4389 Sayili Bankalar Kanununun Gegici 4. Maddesi Uyarinca
Yapilacak Ozel Bagimsiz Denetimin Esas ve Usulleri Hakkinda Yénetmelik”

hiikkiimlerine gére denetlenmektedir. Denetim sonucunda alinmasi gereken onlemler,
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BDDK tarafindan ilgili bankalarin yonetim kurulu bagkanligi ile genel miidiir ve
denetgilerine bildirilmektedir.

Ayrica, bankalarda ve 6zel finans kurumlarinda bagimsiz denetim yapma yetkisini almig
kuruluslar ile 4389 sayil: Yasa hiikiimleri gergevesinde faaliyet gosteren bankalarin ve
ozel finans kurumlarmin denetimine iligkin ilkelerin belirlenmesi, bu alandaki en
olumlu adimlardan birisi olmugtur'®. Ancak, uluslar arasi denetim firmasi Grant
Thorntorn’un Tiirkiye’deki ayagi durumundaki bir denetim girketinin Egebank’1 1996-
1997 yillarinda denetleyerek, bankanin zayif durumdaki mali yapisini giiglii gdstermesi
ve ardindan bankanin TMSF’ye devrine yol agan gelismelerin yasanmasi; ABD’deki
Enron sirketi ile denetim ve mali damigmanlik firmasi Arthur Andersen arasinda gelisen
olaylara dayali skandallarda oldugu gibi, sadece miisteriyi memnun ederek para
kazanmak amaciyla faaliyet gosteren bagimsiz denetim kuruluglarmin galigmalarmin

giivenilirlikleri konusunda kamuoyunda ciddi kaygilar uyanmgtir' 2,

Esasen resmi banka denetgileri ile bagimsiz veya dis denetleyicilerin ekonomik ve yasal
rolleri birbirinden farkli olup, resmi denetgiler hiikiimetlerine ve vergi miikelleflerine,
bagimsiz denetgiler ise banka hissedarlarma yani miisterisine kars1 sorumludur'®. Kaldi
ki belirtilen diizenlemeler, bagimsiz denetgilerin gorevlerini kotiiye kullanmalar:
durumunda etkili yaptirimlardan da yoksundur. Bu gelismeler, damgsmanlik ve denetim
firmalarnin durumunu giindeme getirmistir. Bana gore; danisma ve denetim igini
birlikte yiiriitmeye ¢alisan kuruluslarin durumu bir eliyle resim yapmaya, diger eliyle de
fotograf ¢ekmeye caligan bir kisinin durumuna benziyor. Yani damismanlik hizmeti
“resim yapmaya”, denetim hizmeti ise “fotograf ¢cekmeye” benzetilebilir. Ressamin ve
fotografcinin iglevleri ve kullandiklari araglar da kugkusuz farkli olacaktir. Bu ise,
tirtinlerine degisik bicimlerde yansiyacaktir.

101 Ganal, ss. 5-7.

192 «Bityiik Bir Denetim Sirketinin Tepe Yoneticisinden itiraf”, Milliyet, 02.02.2002.

1% Richard Quinn, “D1s Denetleyicilerin Finansal Kurumlarin Yonetimindeki Roliy,” Active Bankacilik ve
Finans Dergisi (Ocak-Subat 2002), No. 22, ¢ev. Kaan H. Aksel, s.34.
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Oysa, bir firmaya y6nelik denetim ve danmigmanlik hizmetlerinin, ayn1 bagimsiz denetim
ve damigmanlik kurulusu tarafindan birarada yiiriitiilmesi geligki olugturmakta, bagimsiz
denetimin etkinliginin de azalmasina yol agmaktadir. Ciinkii, danigmanlik hizmeti; bir
isletmenin gelecege yoOnelik projeksiyonlarinin belirlenmesini, piyasanin acimasiz
rekabet kogullarinmn etkisiyle igin giindelik yiiriitiimii agisindan dogru olsa bile bazen
etik agidan dogru olmayan kimi manipiilasyonlarin yapilmasina ySnelik ¢aligmalar1 ve
Onerileri icerebilir. Bu ise yonetimin igidir. Buna karsin denetim hizmeti; yonetime
iligkin giinliik igleyise karigmaz. Onun islevi, performans Olglimleri yaparak sorun
alanlarin1 belirlemek ve denetlenen firmanin net bir fotografini gekip iist yoneticiye
sunmaktir. Yonetici, kendisi bu fotografi yorumlayip, yonetsel veya mali agilardan
gerekli 6nlemleri alacak olan kigidir. Bu denetim bulgularindan, 6zel sekt6r yoneticisi
karliik ve verimlilii artirmak igin, kamu yoneticisi ise kamu hizmetlerini daha az
masrafla ve daha etkili ylirlitmek i¢in yararlanacaklardir.

Denetim sistemimizde “yeminli mali miigavirlik” olarak adlandirilan kuruluglarm
aslinda miisavirlik hizmeti degil, denetim hizmeti veren ve kamu adina onay yetkisi
kullanan kuruluglar olduklarin1 gérmekteyiz. Bunlar igin “yeminli mali denetgilik” ya da
sadece “mali denetgilik” teriminin kullanilmasi daha dogru olur. Gegmisten giiniimiize
“serbest muhasebecilik” adi altinda yiiriitiilen hizmetler de kamu adina onay yetkisi
olmayan firmalarca yliriitiilen birer denetim faaliyetidir. Esas itibariyle, firmalarin vergi
daireleriyle veya diger kamu kurum ve kuruluglariyla ilgili sorunlarin takibine iligkin
hizmetler, is takipgilerinin; firmamin faaliyet alanindaki diger giindelik ySnetsel veya
hukuksal geligmelerin izlenip buna gére pozisyon alinmasina yonelik hizmetler,
damigmanlik (miisavirlik) firmalarinin; denetim ve onay igeren hizmetler ise denetim
kuruluslarinin  gérevi olarak kabul edilmelidir. Bu nedenlerle, bagimsiz denetim
kuruluglarimin aymi birim nezdinde “denetim ve danigsmanlik” hizmetlerini birlikte
stirdiirmelerini 6nlemeye, ya da belirli kisilerin agik veya gizli ortagi olduklar birden
fazla bu tir kurulusun aym firma ile uzun siireli denetim-damigmanlik stzlesmesi

yapmalarmin engellenmesi Snemlidir'®,

19 Sanal, ss. 8-10.
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4.3 Gozetim ve Denetim Otoritelerinin Rolit

Diinyada gegerli olan ilkelere ve kamu y6netimi standartlarina baktigimizda kurumsal
yOnetim kavraminda somutlagan; katilimci, demokratik, insan haklarina saygili, saydam,
yolsuzluklardan arinmusg, yiiksek ahlak standartlarimi tutturmus, etkili-verimli ¢aligan,
yurttag gereksinmelerine duyarli ve denetlenebilir bir kamu ydnetimi goriintiisii 6ne
cikmaktadir'®.

Yonetimde hesap verebilirlik ve saydamligin saglanmasinda, yolsuzluklarin
Onlenmesinde, yonetsel etkililik ve verimliligin arttirilmasinda daha 6nce degindiimiz
gbzetim ve denetim birimlerinin katkilar1 inkar edilemez.

Bu katkilardan en Onemlileri; denetim standartlarimin belirlenerek performans
denetiminde yonelik kullantminin yayginlagmasi, meslek etiginin kéklesmesi, mesleki
yeterlilik anlayisinin O6ne ¢tkmasi gibi konulardir. Ayrica, denetim raporlarmin
kamuoyunun bilgisine sunulmasi da bunlarmn etkiligi agisindan 6nem tagimaktadir.

Bilindigi gibi, denetim standartlari, uluslar arasi meslek Orgiitlerince saptanarak,
tiyelerince uyulma zorunlulugu bulunan "genel kabul gérmiis denetim standartlar”
bigiminde yiiriirliie konulmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1988 tarihinde yayinlanan tebligleri ile sermaye piyasasi
mevzuatina tabi olan kuruluglarda yapilacak bagimsiz denetimde uygulanmak iizere,
Tiirkiye'de ilk kez denetim standartlar: ilan edilmigtir. Daha sonra 1989 yilinda 3568
sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali
Miisavirlik Kanununun ¢ikarilmast ile olusturulan gegici bir kurul tarafindan yetersiz de
olsa bazi1 denetim standartlar1 ilan edilmistir.

19% Tiirk Idari Arastirmalar Vakfi, Tirkiye'de Miilki Idarenin Gelecegi, Ankara: 2002, ss. 303-304.
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3568 sayili Yasa, bagimsiz denetimle ilgili olarak denetim standartlarini hazirlama
gorevini TURMOB'a vermigtir. TURMOB, cesitli kurum ve kurulus temsilcilerinden
TMUDESK’i olugturmus ve denetim standartlarini saptama ¢alismalarina baglamigtir.
Bu ¢alismalar ¢ercevesinde, 19 adet Tiirkiye Muhasebe Standard: saptanarak yiiriirliige
konulmusturm. Ayrica, TURMOB tarafindan 2002 yilinda Ankara’da diizenlenen
“Bankalar Mevzuatindaki Son Degisiklikler ile Bagimsiz Denetim Esaslari ve
Uygulamalar1” konulu panelde, konuyla ilgili otoritelerin goriislerinin alinarak, bunlarin
kamuoyuyla paylagilmas: 5nemli bir katki olmugtur?”’.

Bu arada, merkezi Istanbul’da bulunan sivil toplum kurulusu niteligindeki Tiirkiye I¢
Denetim Enstitiisii Dernegi’nin (TIDE) galismalarma da deginmekte yarar vardir. 1996
yilinda bankacilik sektoriindeki denetim elemanlar: agirlikli bir grup meslek mensubu
tarafindan kurulan bu dernek, merkezi ABD’deki Uluslar Arasi i¢ Denetgiler Enstitiisii
(I1A) ile merkezi Belgika’daki Avrupa I¢ Denetim Enstitilleri Konfederasyonu’nun
(ECIIA) iiyesi olup, uluslararas: i¢ denetim sempozyumu diizenleme, sertifikasyon
programi uygulama ve ¢agdas denetim standartlarinin adaptasyonu gibi ¢aligmalar
cercevesinde uluslar arasi bilgi birikiminin Tiirk denetim sistemine aktariminda 6nemli
bir islev g6rmektedir1°8. Bu kurulug tarafindan, i¢ denetim mesleki uygulama
standartlari baglaminda; i¢ denetim standartlar1 ve i¢ denetim sorumluluklan bildirileri

ile denetim mesleginin etik kurallarim igeren dokiimanlar 1998 yilinda hazirlanmistir'®.

Ote yandan, Uluslararast Yiksek Denetim Kurumlan Orgiiti. tarafindan yiiksek
denetim kurumlarinin kullanimina uygun olarak saptanan denetim standartlarinin
Sayistay tarafindan benimsenme egiliminde oldugu, Sayistay Kanunu degisikligi
Onerisinde bu standartlar paralelinde bazi hiikiimlere yer verildigi goriilmektedir.

1% TORMORB, Tiirkive Muhasebe Denetim Standartlar: 2001, Ankara: 2001, ss. 1-5.

7 TORMOB, Bankalar Mevzuatindaki Son Degigiklikler ile Bagimsiz Denetim FEsaslari ve
U{gulamalan, Ankara: 2002, s. 10.

1% TiDE, “Diinyada ve Tiirkiye’de Meslek Organizasyonlari,” I¢ Denetim, istanbul: 2001, ss. 40-42.

19 TIDE, I¢ Denetim Mesleki Uygulama Standartlary, istanbul: 1998, s.10.
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Basgbakanlik Teftis Kurulu, 3056 sayili Yasa ile verilen yetkiye dayanarak ¢ikarilan
1993/12 sayil1 Bagbakanlik genelgesi ile kamu kurum ve kuruluglarinda bulunan teftis
kurullarimin tiiziik ve yOnetmeliklerinde, genel kabul gormiis denetim standartlari
paralelinde baz1 degisiklikler yapilmasin1 6ng6rmiistiir. Bagbakanlik Genelgesi geregi
teftis kurullarni yonetmeliklerinde genelde istenen yonde degisiklikler yapilarak
yiirtirliige konulmugtur.

Amerikan Sertifikali Serbest Muhasebeciler Kurumu tarafindan kabul edilen genel
kabul gérmiis denetim standartlari, {i¢ ana grupta toplanan 10 standarttan olugmaktadir.
Genel standartlar, denetcinin nitelikleri ve caligmasimin kalitesi ile ilgilidir. Bu
standartlar denet¢inin uzmanligini, bagimsizligim ve mesleki davramgimt Sl¢tiigii gibi,
denetginin ¢aligma alanina ve raporlamasina da etki eder. Bu gruba giren denetim
standartlari: Mesleki egitim ve yetkinlik, ¢aligma alam, baglilik gibi standartlardan
olugmaktadir.

Bu anlamda, BDDK tarafindan ¢ikarilan son yonetmelikle getirilen hukuksal
diizenlemeler de Snemli bir agama olmustur.

Bagimsiz denetgiler igin kabul edilmis olan bu standartlar, kamu denetgilerini de
yakindan ilgilendirmektedir. Denetim birimlerinin i¢ mevzuatinda baz1 diizenlemelere
yer verilmektedir. Mali ya da yonetsel konularda genel kabul gormiis denetim
standartlarinin belirlenmesi ve denetim ¢alismalarinin bu standartlar dogrultusunda

e - 0
yiiriitiilmesi 6nem tagimaktadir*°.

110 ganal, ss. 11-13.
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4.4 Gozetim ve Denetimin fyilegtirilmesi ile Ilgili Yapilmasi Gerekenler

4.4.1 Kurumsal Yonetim Anlayisimin Yaygmlagtirilmasi

Kurumsal yOnetim modeli, devlet faaliyetindeki degismeye, devletin eyleme gegme
kapasitesindeki goreli azalmaya, kamu alamindaki mevcut mesruiyet krizine, kamu
sektoriindeki etkinlik ve verimlilik digtkligine dikkati g¢ekerken, devlet dis1
organizasyonlari, sivil toplum o&rgiitlerini, o6zel kigi ve kuruluglan ve pazar
mekanizmasim 6ne gikarmaktadir. Bu yoniiyle, 6zellikle 1980°1i yillarin bagindan beri
aligik oldugumuz neo-liberal ideolojinin sGyleminin y6netim alanina yogun bir gekilde
aktarilmakta oldugunu goriiyoruz. Bu, aym zamanda, Diinya Bankasi ve OECD gibi
uluslararas1 Orgiitlerin asil ilgi alanlar1 olan ekonomi yaninda, siyasal konulara el
atmalart ve az geligmis {lkeleri kendi belirledikleri politikalar ¢ercevesinde
yonlendirmeye ¢aligmalar1 anlamina da gelmektedir.

Kurumsal yonetim kavrami, hiikiimet otoritesine ve giliciine dayali ydnetim
anlayisindan, hiikiimet etme anlamindaki “y6netme” yaklagimindan daha farkli bir
yOnetim modeline gegis Ongorilmektedir. Hiikiimet etme anlamindaki yonetim
(government) kavrami, formel devlet kurumlarinin mesru gii¢ kullanma tekeline sahip
olarak sergiledikleri hiyerarsik yapidaki bir yonetim olgusunu ifade ederken; kurumsal
yonetim kavrami, yeni bir siireci, toplumun yonetimine iligkin yeni bir metodu
anlatmaktadir.

Béyle bir model iginde, y6netim siirecinde rol alan aktdrlerin ve birimlerin tek tarafli
yonlendirilmeleri ve etkileri degil, bir etkilesim stireci iginde gergeklesen interaktif
iligkiler s6z konusudur. Yine bu model iginde; sadece hiikiimet birimlerinin ve
gorevlilerinin degil, ayn1 zamanda hiikiimet dig1 6rgiitlerin, 6zel ve goniillii kuruluglarm,
bilim adamlarinin, uzmanlarin ve vatandaglarin katilimi s6z konusudur.
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Ancak, bu modelin heniiz yanit veremedigi bazi konular da varligini siirdiirmektedir.
Yonetim stirecinde hiikiimetin roliinii azaltarak, hiikiimet dig1 kisi ve kuruluslarin
katihmina agirhik veren kurumsal y6netim modeli, bu niteligi ile, hiikiimet etme
mekanizmasim belli bir Slgiide Ozellestirmis olmaktadir. Hiyerargik iliski ve dikey
igb6liimii yerine, heterarsik bir iliski ve yatay igboliimii gegirilirken, yonetime iligkin
kararlardan ve uygulamalardan, siyaseten kimin ya da kimlerin sorumlu olacagi,
kimlerden nasil hesap sorulabilecegi hususlar agikta kalmaktadir.

Kamu yOnetiminin biitiin topluma yonelik olan ilgisi, kurumsal ySnetim modeliyle
sektorlere dogru degismekte ve bu baglamda genel, ortak menfaat diigiincesi arka plana
itilmektedir. Genel olani, biitiinsel olan1 veya ortak olam1 pek dikkate alinmayan bu
modelin gerek vatandaglar gerekse gruplar ve bélgeler arasinda ortaya g¢ikabilecek
dengesizliklerle nasil basa ¢ikabilecegi de bilinmemektedir. Bu model ¢ergevesinde,
yonetim olgusunun neredeyse politika dig1 bir alan haline getirildigi, teknik yani agir
basan bir siireg olarak diisiiniildigii anlagilmaktadir'!!.

Kuskusuz, uygulama asamasinda her iilkenin kendine 6zgii ekonomik, sosyal, kiiltiirel
ve toplumsal kosullarinin dikkate alinmasina, yapisal uyarlama politikalarinin sosyal
refah1 da gozetecek bigimde tasarlanmasma yonelik yaklagimlar, siire¢ igerisinde

kurumsal y6netim modelinin sakincalarinin en aza indirilmesini saglayacaktir.

4.4.2 Denetim Sisteminin Tyilestirilmesi

Devletin yeniden yapilandiriimas: ve kurumsal ySnetim anlayiginin yayginlagtirilmasina
yonelik ¢aligmalar baglaminda, i¢ ve dis denetim metodolojisinin yeniden sorgulanmasi
ve denetim sisteminin bir biitiin olarak kendi iglevlerini yerine getirebilmesi igin

iyilestirilmesine gereksinim vardir.

! Recep Sanal, Ozel Cevere Koruma Bélgeleri ve Mahalli Idareler, Ankara: igigleri Bakanligi Mahalli
Idareler Genel Miudtirligii Yaym, 1999, ss. 101-109.
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Denetimin temel iglevi; denetlenen birimin mevzuatinda Ongorillen hizmet ve
etkinliklerinin amaglara uygun yiiriitiiliip yiriitiilmedigini aragtirmak, hedef ve
stratejilerde sapmalar varsa ortaya gikarmak ve bunlarn diizeltilmesi i¢in isabetli, yapici
Onerilerde bulunarak verimin artirilmasina ve hizmet Kkalitesinin yiikseltilmesine
caligmaktir' 2,

Ister kamu sektorii ister 6zel sektér olsun, tiim kurumlar icin denetimin kapsam
gelismis ve Snemi artmugtir. Buna ek olarak i¢ kontrol vazgecilmez bir iglev olarak tiim
yonetimlerin 6niinde duruyor. Bu durumun hem uluslararasi hem de iilkemize 6zgii
nedenleri var. Uluslararas1 nedenlerin baginda yaklasik son elli yildir meveut simrh
kaynaklarin daha iyi kullanimi igin yapilan ¢aligmalar geliyor. Ikinci Diinya Savast
yillarinda kantitatif tekniklerin gelistirilmesi ile baglayan siire¢ bugiin olgunlasarak “iyi
kurumsal ydnetim” agamasina geldi. Iyi kurumsal yonetim ise seffafligi ve hesap
verebilirligi esas almaktadir. Tkinci uluslararast neden, kiiresellesme ile birlikte sug
iglenerek edinilen paramn uluslararasi diizeyde bagka suglari beslemesinin artik kabul

edilemez boyutlara ulagmis olmasidir.

Ulusal nedenler arasinda ise; 6zel bir mali sug tiirii olan “yolsuzluga” toplumsal olarak
duyulan tepkiyi, ister kamu ister 6zel tim kurumlarim kurumsal iyi yOnetisimi artik
kagmilmaz bir gereksinim olarak gormelerini ve de gelismis diinyamin Tiirkiye’yi

kiiresel ekonomiye ve onun is yapma yontemlerine entegre etmek isteyisini sayilabilir.

Iste bu nedenlerle Tiirkiye mali sektorii yeniden yapilaniyor. Bu siirecte temel ilkeler,
seffafik ve hesap verebilirligi gelistirmek ve tim geligmis diinyamin uyguladig
normlar1 hayata gecirmek oluyor. Once uluslararasi mubasebe normlari, sonra
uluslararasi denetim normlari, risk y6netim kurallari, bankalarimiza Basel Akordlari,

sermaye piyasasina IOSCO kurallar1 uygulamaya konuyor.

2 Nihat Giindiiz, Kalkinma I¢in Sistemci Denetim, Ankara: Kardes Matbaasy, , 1974, ss. 234-242.

102



Kamu sektoriinde, 6zel sektorde ve sosyal sektr olarak adlandinlan géniilli
faaliyetlerin yiirtittildiigii alanda, bir basgka deyisle toplumsal yasamin her {i¢ alaninda da
iyl yOnetisimin diinya ¢apmnda kabul edilmis temel prensiplerinin hayata gegirilmesi
biiyilk 6nem tagiyor. Bu temel prensipleri; seffaflagma, hesap verebilme ve taraflarn
cikarlarini koruyabilme bagliklar1 altinda toplayabiliriz. Hesap verebilmenin ve
seffafligin temel ilkelerinin baginda her tiirlii mali sugun olugsmasina olanak tanumamak
geliyor. Ornegin, iilkemizde gok s6zii edilen ve popiiler bir kavram haline getirilen
yolsuzluk, bu mali suglardan sadece bir tanesi. Mali suglarin ortadan kaldirilabilmesinin
yolu ise en basta gelismis bir mali denetimden gegiyor. Mali denetim konusunda
diinyada ozellikle son on yilda biiyikk bir degisim yasandigi halde, Tirkiye’nin bu
degisimin gerisinde kaldig1 goziikiiyor.

1990’11 yillarin baglarinda Maliye Bakanligi’nin bir ortak hesap pldm gelistirmesi, baz1
raporlamalarin standart hale getirilmesiyle, muhasebe alaninda bir Sl¢iide de olsa
diinyaya ayak uydurmaya baglayan Tiirkiye’de denetim alaninda herhangi bir gelisme
yasanmadi. O ylizden de bugiin hala denetimde uygunluk denetimiyle yetiniliyor. Yani
yapilan islemlerin sekle uygunlugu drnekleme y6ntemiyle denetleniyor. Oysa diinyada
denetimin kapsami geligti, artik Ornekleme yontemi yerine iglemlerinin tiimii
denetleniyor; keza uygunluk denetimi de artik yeterli goriilmiiyor, ayrica faaliyet
denetimi kavramu olusmugtur. Size artik neyi yanliy yaptifmuzi degil, neyi dogru
yapmaniz gerekirken yapmadigimzin hesabini soruyorlar. Biitlin bunlart yapabilmek
i¢in de ortak bazi normlar, yontemler ve metodolojiler gelistirilmistir. Tiirkiye’de bunlar
bilinmedigi i¢in denetim hala eski normlarla yapilmaktadir.

Muhasebede uluslararas1 muhasebe normlari oldugu gibi, denetimde de uluslararast
denetim normlar1 bulunmaktadir ve Tiirkiye’nin bunlar1 kabullenip, 6ziimseyip, hayata
gecirmesi gerekmektedir. Mali suglan ortadan kaldirmanin yolu mali denetimden
geemektedir. Toplumun sikayetgi oldugu bir mali sug tiirii olan yolsuzluk, sadece sosyal
ve ahlaki degerleri gelismis olan iyi ahlaklilarin ¢ozebilecegi bir sorun degil. Bu
sorunun ¢Sziimii i¢in yolsuzluga firsat veren uygulamalarin Oniine gegilmesini

saglayacak uluslararasi normlara ulagilmas: biiyilk onem tagimaktadir. Diinyadaki
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degigimi topyekiin bir yaklagimla yakalamak, egitim kurumlarimizla, ekonomide
faaliyet gosteren kuruluslarimizla, basimmuzla, kisacasi toplum olarak bu yaklagim

gostermek gerekiyor113 .

Tiirkiye’de, “iyi kurumsal yonetim” kavraminin beraberinde getirdigi seffaflik ve hesap
verebilirlik gibi ilkeler, kamu ve finans sektériinde yaganan gelismelerden dolay:
Oncelikle bu alanlarda ortaya ¢ikti. Kamunun bu ilkelere yaniti heniiz tam olarak
sekillenmese de finans sektori bu siiregte gok koklii degisimler yagadi.

Bankacilik sektériiniin yeniden yapilandirilmasi, ister istemez 6nce finans kurumlarin:,
arkasindan borsada kote olan sirketleri ve dolayisiyla tiim is yasaminuzi etkilemeye
basladi. Fakat olay kamuoyuna dogru bir sekilde anlatilamadi. Yeniden
yapilandirmadan kasit, su veya bu finans kurumundaki aksakliklarmn dizeltilmesi
olmamalidir. Kamuoyuna oncelikle bunun anlatilmasi gerekmektedir. Yeniden
yapilanma, is yapma tarzimizin ve bu tarzin denetim bigiminin degistirilmesi anlamina
gelmektedir.

Avrupa Birligi’'ne katilmaya hazirlanan Tiirkiye’de kurumsal yOnetimin ilke ve
yontemlerinden yararlanilmasi halinde; yurttagin veya sivil toplum &rgiitlerinin yonetim
stirecine daha aktif olarak katilmalari nedeniyle toplumda demokratik degerlerin
olusumunda gizli bir konsensiis saglamr. Devlet-yurttas iligkilerinde yumusama baglar,
saydamlagsma arayiglart hizlanir. Kamu biirokrasisince alinacak kararlar, toplum
tarafindan da kolayca benimsenecegi igin daha uygulanabilir hale gelir. Yerellesme
egilimleri c¢ergevesinde devletin rollerinin yeniden tanimlanmasina katkida
bulunulabilir. Y6netsel denetim agisindan ise, halen yiriitilen i¢ ve dis denetim
etkinliklerinin yaminda, kamuoyu denetimi de etkin olarak devreye sokulabilir. Ozetle,
kurumsal y6netim genelde Tirk kamu yonetiminde, 6zelde ise gdzetim ve denetim
otoritelerinin iglevlerinde su agilimlarin saglanmasina katkida bulunabilir; verimliligin

ve etkinligin artirillmasi, daba fazla demokratiklesme, merkeziyetcilikten yerinden

" Aydm Merig, “Kurumsal Yonetisim, Denetim ve Gozetimin Artan Onemi,” Prodactive Active Dergisi
Ozel Sayis1 (Mart-Nisan 2002), Istanbul, , ss.1-3.
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yonetime gecis, halkin yonetime aktif katilimumn saglanmasi, agik ve saydam bir
yOnetim anlayigina ulagsma, hukuka uygunluk, vatandaga her konuda bilgi edinme
hakkinin taminmast, vatandagin taleplerine yonetimin daha duyarli hale gelmesi, kaynak
kullaniminda daha 6zenli davranma, kamu uygulamalarinin daha etkin denetimi, siyasal
korumacilik ve kayirmaciligin engellenmesi, siyasal bilincin artirilmasi, yonetimin

stirekli iyilestirilmesi ve kalitesinin artirilmasi bunlar iginde sayilabilir!®.

4.5 Aile Sirketlerinde Kurumsal Yonetim

Diinyada kiigtik ¢apli sahis sirketlerinden finansal ortaklik, stratejik ortaklik ve halka
agik sirketlere gegiste Snemli yere sahip olan aile girketlerinin kurumsal ydnetim ile
ilgili son yillardaki yaklagimlari g6z ardi edilemez. Ancak kurum kimliginin
kazanilmasinda gokta bagartli olduklarim s6ylemek giig olacaktir' ™.

Aile sirketlerinin devamsizlig1 asagidaki nedenlere baglanabilir;

Olumsuz Etkenler Ise Yansimasi Sonuglar
Aile Sirketlerinin

Strateji yetersizligi e Sirketin Satilmast nes?ll?e]rrlai:asex devam
Performans e Sirketin etme ihtimali
eksikligi ‘ Béliinmesi

e Nitelikli Yonetici || o Sirketin batmasi |— 1. Nesil %100
bularpama 2. Nesil %30

e Aile iginde Her Durumda 3. Nesil %15

Sekil 4.1 Aile sirketlerinin devamsxzhgl116

' Sanal, ss. 12-17.

15 Andrei Shieifer and Robet W. Vishny, “A Survey Of Corparate Governance,” Journal of Finance,
1997, s. 83.

16 Boon Zehnder international, s.16.
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Aile Sirketlerinin Temel yapisi;

e Sirket i¢erisinde aile havasinin egemen olmasi

e Esneklik ve ¢abuk sekilde karar alma yapis1 geligistir.
e Geleneklerine baglidir.

e Kendi 6z kaynaklarina fazlasiyla bagimlidir.

e Yonetim ve Dagitim maliyetlerinin avantajli oldugu s6ylenebilir.

e  Siurli kurumsallagma s6z konusudur'”.

Diinyada, kamu kuruluslar1 digindaki sirketlerin yiizde 65-90 arasi aile sirketi olarak
tanimlaniyor. ABD’deki en iyi sirketlerin siralamasi olan Fortune 500 arastirmasindaki

"8 Tiurkiye’de ise girketlerin yaklasik

sirketlerin %40°nin da aile girketi oldugu biliniyor
ylizde 95°i aile sirketi, diinyanin degisik iilkelerinde bu oramin farkliliklar gostermekle
beraber, oldukga yiiksek oldugu gériilmektedir. Bir ailenin kontroliinde olan sirketlere
biiyiikliik agisindan bakildiinda, listede Ford, Levi Strauss, Este Lauder, 1’Oreal gibi
cok uluslu dev sirketlerin de oldugu goriilityor. Tiirkiye’de ise tamnmus aile sirketleri

arasinda sabanci, Kog ve Dogus gibi sirketler bulunmaktadir.

17 Topag, s. 4.
118 Rafael La Porta ve digerleri, “Law and Finance,” Journal of Political Economy (1998), Cilt 106, s.
1113.
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Tablo 4.1 Kayith aile sirketlerinin oram'"

Kayith aile girketlerinin orani
Ulke Oran (%)
Portekiz 70

Ingiltere 75

Ispanya 30

Isvigre 85

ABD 96

Isveg 90

Italya 95

Tiirkiye 95

Tiim ekonomilerde bu kadar 6nemli olmalarina kargin, aile girketlerinin Smrii ne yazik
ki az olmaktadir. Cogunlugu birinci kusak i¢inde batiyor ya da el degistiriyor. Ugiincii
kusaga dek yasayanlarin sayisi ise olduk¢a az ABD’de, yeni kurulan sirketlerin
ortalama ylizde 40’1 daha ilk bes yilda yok oluyor. Geri kalanlarm yiizde 66’s1 birinci
kugakta batiyor veya el degistiriyor. Boylece ikinci kusaga kadar yasayabilenlerin oram
yiizde 20’yi ge¢miyor. Bu yiizde 20’nin ise ancak yiizde 17’si ticlincii kugaga kadar

devam edebiliyor'’.

Aile sirketleri diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de en yaygin sirket yapilanmasi olarak
one ¢ikiyor. Tiirkiye’nin yasadif1 krizlerde yonetim kurulu ile icra kurulunun ¢ok yakin,
hatta zaman zaman birebir 6rtligtiigii bu modelin, volatilitenin yiiksek oldugu ortamlarda
karar verme mekanizmasinin hizli igletilmesi avantajimm getirebildigi de bir gergektir.
Ancak burada alti ¢izilmesi gereken nokta, bu tip yapilanmalarda girketlerde hesap
sorma ve hesap verme mekanizmalarinin olmamasi, krizlerin siddetinin ¢ok daha fazla

hissedilmesi sonucunu da yarattifidir. Bu sebeple “gift sapkaliligin” ortadan

119 http://www.milliyet.com.tr/2001/11/30/isyasami/ais.html
120 Rafael La Porta ve digerleri, s. 1114.
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kaldirlmas1 yonetim kurulu ve icra kurulunun ¢ok yakin ve geffaf bir iletisim iginde
caligirken, kontrol ve denetim mekanizmalarinin da etkin olarak devreye sokulmast ile
krizlerin mikro 6nlemlerle sirketleri gok daha az etkilemesi sonucu dogabilecektir'2'.

4.5.1 Yonetim Kurulunun Gérevi

Sirketlerde olusturulan ySnetim kurulunun temel gérevi kurum performansinin takip
edilmesi ve irdelenmesidir. Kurumun uzun vadeli hedeflerinin ve stratejik yoniiniin
belirlenmesi ve stratejik yatirimlarin onaylanmasi da ySnetim kurulunun sorumluklari
arasindadir. Bu sebeple de yonetim kurulu tiyeleri nitelikli, yetkin ve bagimsiz iiyelerin
de oldugu kendini kamtlamig profesyoneller, sirket ile ¢ikar ¢atismasi olmayan kisiler
ve yonetim kuruluna zaman ayirabilecekler arasindan se¢ilmelidir. Yonetim kurulunda
yetkinligine bakilmaksizin aile iiyelerinin agirlikla yer almasi veya yonetim kurulu
tiyelerinin aym zamanda icrada veya farkli grup sirketlerinin yonetim kurullarinda
gérev almasi (¢ifte sapkalilik) yonetim kurulunun saglikl ¢caligmasina engel olacaktir.

Bu kapsamda aile ile ilgili konularin yonetim kurullarinda degil, aile meclisinde
tartisilmas1 gerektiginin altum ¢izilmelidir. Yonetim kurulundaki stratejik tartigmalarin
olabildigince veri, analiz bazinda yapilmasi ve duygusal tartigmalara yer verilmemesi
yonetim kurulunun saglikli ¢aligmasina yardimei olacaktir. Yénetim kurulunda tek iiye,
tek oy kuralmin benimsenmesi gereginin de yine alti ¢izilmelidir. Bu kapsamda yonetim
kurulu bagkaninin gorevi de toplantiyr yénetmesidir ve onun da sadece tek oyu vardir.
Ailenin en yash veya en tecriibeli {iyesinin Yonetim Kurulu Bagkani olarak se¢ilmesi de

bu prensibi degistirilmemelidir.

Dogru yetkinliklere sahip bir y6netim kurulu ve iiyelerinin rolleri gézetimden, katkiya
doniigtir ve paydaglarin (hissedarlar, toplum, ¢evre ve benzeri) faydasini en iist diizeye

ulagtirmaya hizmet eder. Bu kapsamda kurumsal yOnetimin temel unsurlart olan

2 Murat Yesildere, dile Sirketlerinde Kurumsal Yonetim, http://www.borsa.net/makale_ara.asp, [13
Eylal 2003].
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seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumlulugun saglanmasi yonetim kurulu
iiyelerinin bu temel unsurlara gore hareket etmesi, sirketlerin iyi yOnetilmesini de
saglayacaktir'?.

4.5.2 Bagimsiz Yonetim Kurulu

Bagimsiz yonetim kurulu iyeliginin uluslararas: olarak kabul edilen tantmina gegmeden
once, Tirkiye’de ¢ofu zaman yanlg anlagilan “profesyonel” kavramina da
deginilmelidir. Profesyonellik tamimi “para kargiligi c¢aligmak™ olarak algilanirsa,
Turkiye’deki 22 milyonu agkin ¢aligan niifusun tamam profesyonel olarak
tammlanabilir ancak profesyonelligin 6zellikle yonetim kurulu iiyelerinin segiminde
algilanma tarzinin uzmanlik, yetkinlik ve goreve ehil olmak ile ilintilendirilmesi
gerekmektedir.

Kurumsal y6netimin yerlestigi iilkelerde, yénetim kurulu iiyelerinin ySnetim kuruluna
uzmanlik konularindaki birikimlerini getirecegi de varsayimaktadir. Bu gergevede bir
yonetim kurulu tiyesinin baimsiz sayilabilmesi igin, yonetim kurulu tiyesi olarak gorev
yaptigt kurum ile hissedarlik disinda hig bir iligskisinin olmamasi gerekmektedir. Bu
kapsamda;

a). Ilgili sirket veya sirketin sahip / bagl oldugu ortakliklarda son ii¢ y1l aktif olarak
caligmis olmasi,
b). Ilgili kurumun bagh oldugu holding veya grupta son ti¢ yilda aktif bir gérevinin

olmasi,

c). [lgili kurumda ¢alisan herhangi birisinin birinci dereceden akrabasi veya yakin
olmasi,
d). Ilgili kurumun y&neticilerinin gérev yaptign baska bir sirkette iicret belirleme

komitesinde ¢aligmas1 veya tam tersinin ger¢ek olmasi,

12 Murat Yesildere, Aile Sirketlerinde Kurumsal Yénetim, http://www.borsa.net/makale_ara.asp, [13
Eyliil 2003].
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e). Yonetim kurulu {iyesi oldugu kurumun ig iligkisi olan herhangi bir

organizasyonda ortak, hissedar veya yonetici olarak gérev yapiyor olmasi,

f). Yonetim kurulu tiyesi olarak gérev yaptifs kurum igin, kendi adina galigtyor
veya hizmet {irlin tedarik ediyor olmas,

g). Yonetim kurulu fiyesi olarak gorev yaptifi kurumun faaliyette bulundugu
sektordeki rakip firmalar ile hissadarlik, yoneticilik veya is iligkisinin olmasi,

gibi sebeplerle Yonetim Kurulu {iyelerinin bagimsizlig1 zedelenebilmektedir.

Ulkemizde ise yukarida saydigimiz maddelerin bagimsizlik kavrami iginde yer
almadigini s6ylemek yanlis olmayacaktir.

Sirket sahiplerini elestirmeden Once, lilkemiz sartlarinda bagimsizhik kavramimun
yonetim kurullarinda yerlestirilmesinin uzun bir stire¢ oldugu goz ardi edilmemelidir.
Zira birgok sirketimizde Yonetim Kurulu tiyesi olarak gorev yapan veya gérev yapmaya
aday kigiler fonksiyonel ve stratejik kararlarin alindig1 bir ortamda ¢alisma tecriibesine
sahip olmadiklarindan, bagimsiz y6netim kurulu {iyesi olarak kendi katma degerlerini
veya kurumun kendilerinden beklentilerini tam olarak anlayamamaktadirlar. Bu sebeple
de bu kisilerin ancak zamana dayali teorik ve pratik bir egitim siirecinden gegirilmeleri
ile daha etkin sonuglara ulagabilmek miimkiin olacaktir. Bunun saglanabilmesi bagimsiz
Yonetim Kurulu tiyelerinin katkilarini arttirarak, sirket hissedarlarinin bagimsiz iiye

atama konusundaki motivasyonunu arttirabilecektir.'*

Bugiin borsada yer alan sirketlerin hisselerinin ancak yiizde 15-20’si halka agik ve asil
sermayedarlar bhala aile tiyeleri. Kaynaklarini ve yOnetim giiclinli paylagmayan aile
sirketlerinin, biiylime potansiyellerini yeterince kullanamadiklari ve kurumsallagma
stirecinde genel ortalamanin altinda kaldiklart gézleniyor. Kurumsal yonetim agisindan,
sirketleri iyi yOnetilen ve iyi yOnetilemeyen sirketler olarak degerlendirmenin daha

dogru olacaktir. Sirketler iyi yOnetisim esaslarim tam olarak benimseyip uyguladiklari

2 Murat Yesildere, dile Sirketlerinde Kurumsal Yonetim, http://www.borsa.net/makale ara.asp, {13
Eyliil 2003].
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zaman bagarili olmaktadirlar. Tiirkiye’de bu anlamda bagarili pek ¢ok aile girketi var.
Bununla birlikte kurumsallagsma yoniinde ilerlememis olan aile sirketlerinde ise, sirket
cikarlar1 ve aile bakig agilariin ¢akistifi noktalarda, yonetim etkinlifinin diigtiigii
gbzlemleniyor.

Bununla birlikte reel sektordeki reel sektordeki sirketlerden - ki bunlarin biiyiik bir
cogunlugu aile girketleri - yetkin finans yOneticisi bulmamiz konusunda talepler
geldigini gozlemlenmektedir. Bu da ashinda Tiirkiye adina 'saglikli’ bir trende isaret
etmektedir. Aile girketlerinin yapacag ilk ve belki de en 6nemli is, bir yonetim kurulu
olugturmak. Ancak tamamen aile iiyelerinden olusan bir ySnetim kurulu degisiklikler ve
tyilestirmelerden ziyade mevecudun devami ydniinde faaliyet gostermektedir. Digaridan
atanan ySnetim kurulu iiyeleri ise tiim konular farkli bir gézle irdelerken, giinliik
olaylardan ziyade uzun vadeli ve stratejik konulara odaklanmaktadirlar

Hissedar olmasina ragmen, yonetimde olmayan aile fertlerinin bir araya geldigi 'aile
konseyi' benzeri yapilanmalarin son derece faydali olmaktadir bdylece hissedar aile
fertlerinin yonetim kurulu ile “resmi” iletigimi de saglanabilecektir.'?*

4.6 Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim

Sermaye Piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz edebilen g¢esitli tasarruf sahipleri ile farkli
sektorlerde orta ve uzun vadeli fon talep edenler arasindaki iligkinin kurulmasim
saglayan piyasadir. Genel olarak ekonominin etkin bir gekilde ¢aligmasi igin sermaye
piyasalarinin etkinligi yiiksek olmalidir.

Sermaye Piyasasinda fon arz ve talebi menkul kiymet olarak adlandirdigimiz Finansal
Araglar yardimiyla karsilagmakta, sermaye fonlar1 menkul kiymetlerin alim satim
yoluyla el degistirmektedir. Bu olgu sermaye piyasasinin menkul kiymetler piyasasi ile

2 hitp://www.milliyet.com.tr/2001/11/30/isyasami/ais.html
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birlikte diigiintilmesini gerekli kilmaktadir. Buradan hareketle menkul kiymetler
piyasasinin ekonomik iglevleri dikkate alinmalidir.

Menkul kiymetler borsasinin ekonomiye sagladigi yararlar ile temel islevleri su sekilde
siralanmaktadir:

a) Likidite Saglama Islevi

b) Ekonomiye Kaynak Yaratma Islevi

c) Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma Islevi

d) Ekonominin Géstergesi Olma Islevi

€) Uzun Vadeli Yatirimlann Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanin: Saglama Islevi
f) Menkul Kiymetlerle Ilgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi

g) Giivence Islevi

h) Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Iglevi'®

4.6.1 Etkinlik Kavram

Ulke ekonomilerinin ana sorunlarndan birisi olan etkinlik kavrami, mevcut
kaynaklardan yararlanilarak toplum ihtiyaglari en iyi Kkarsilayacak sekilde
kullanilmasidir. Ekonomik etkinlik, ekonomide hi¢ kimseye dezavantaj saglamayacak
bir degisiklik yapilamama durumudur. Ekonomik etkinlik, ¢iktimn degerinin girdilerin
degerine oranlanmasiyla ifade edilir. Hem kaynak kullaniminda (tiretimde etkinlik),
hem de gelir dagiliminda (tikketimde etkinlik) etkinlik saglandii zaman ortak etkinlik
denilen ekonomik etkinlik saglanir. Yine kaynaklarin etkin kullaniminda ii¢ ana
problem ise Hangi mal ve hizmetler, ne kadar iretilecek; Uretim hangi faktorlerin

12 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 16. b., Istanbul: IMKB Yaymlari, 2001, ss. 10-
11.
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yardimiyla, hangi metotlarla nasil yapilacaktir; Uretim kimler igin yapilacak gibi
sorulardur.

Pareto etkinligi ise, Kaynak kullaniminda etkinlik konusunda iktisatg1 Vilfredo Pareto
tarafindan geligtirilmis teoridir.Pareto etkinligi, toplumdaki bireylerden en az birinin
refahin1 azaltmadan diger birinin refahim arttrmak olanagi olmamas: durumudur.
Ekonomik etkinligi ifade eden pareto etkinliginin gergeklesmesi igin, bir yandan iiretim
faktorlerinin gesitli mallarin iiretim alaninda optimal dagilimmm(iiretimde etkinlik) ve
iiretilen mallarin tiketiciler arasinda optimal dagilimmin saglanmasi1 gerekir. Burada
tiretim etkinligi, ne iiretilirse bunun olanakli en diigiik maliyetle gergeklestirilmesidir.
Tiketim etkinligi ise, belli bir donemde bir kiginin refah diizeyini diisirmeden o
toplumdaki bir bagka kisinin refah diizeyini arttirmay: olanaksiz kilacak sekilde mal ve
hizmetlerin tiiketiciler arasinda dagitilmis olmasi halidir. Teknik etkinlik ise igletmeler
bazinda olur ve isletmeler arasi kargilagtirma agisindan uygun bir Slgiit degildir. Cilinkii
her bir isletmenin kendine &zgii bir iiretim metodu vardir. Isletmelerin teknik etkinligi

potansiyel iirliniin ne kadarimin gergeklestiginin oranidir'?®.

4.6.2 Sermaye Piyasalarmda Etkin Piyasa Teorisi

Literatiirde fiyatlarin elde edilebilen bilgileri tam olarak yansittif1 bir piyasa etkin bir
piyasa veya bir pazar olarak adlandirthir. Eger bu tamm dogruysa, yatirimecilarin
okudugu ya da duydugu higbir sey onlarmn ortalamadan daha iyi bir hisse senedi segimi
yapmalarina yardimer olmayacaktir. Aslinda hisse senedi konusunda higbir sey
bilmeyen yatirimcilar daha k6tii davranmayacaklardir.

Etkin bir pazar, tek tek menkul kiymetlerin gelecekteki degerlerini tahmin etmek igin
kar maksimizasyonunu amag¢ edinen ¢ok sayidaki rasyonel kisinin birbiriyle rekabet
ettifi ve giincel verilerin tiim katilimcilarin eline kolaylikla gegebildigi bir pazar olarak
nitelendirilmektedir.

126 Zeynel Dinler, Mikro Iktisat, 11.b., Bursa: Ekin Kitabevi, 1996, ss. 7-10.

113



Herbangibir pazarm etkin olmasi, o piyasamn miikemmel bir Pazar oldugu anlamina
gelmez. Herhangi bir pazarin etkin olabilmesi i¢in; 1- Bilgi ve veriler tizerinde bir
tekellesmenin bulunmamasi, 2- Cesitli komisyon, taabhiit ve islem maliyetlerinin
rekabetci bigimde olmasi yeterlidir. Bu nitelikleri tagiyan bir piyasada, herhangi bir
zaman noktasindaki fiyatlar, menkul kiymet degerinin saptanmasmna yarayan mevcut
tiim bilgileri yansitir. Yani, herhangi bir zaman noktasindaki fiyatlar, menkul kiymete
ilisgkin gergek degerin anlaml bir Slgiisii olacaktir. Ancak yine de gergek deger ile
piyasa degeri arasindaki celigki arastirmacilarin ilgisini ¢ekmeye devam edecektir.
Genel olarak etkin piyasa kosullari ve bunlarin menkul kiymet piyasasina uyarlanmis
anlamlar1 sunlardir:

a) Piyasa, hicbiri tek bagina piyasayr etkileyebilecek giicte olmayan ¢ok sayida
katilandan olugmaktadir.

b) Piyasadaki menkul kiymetlerle ilgili bilgiler tam ve dogru olarak, kolaylikla ve
distik bir maliyetle saglanabilmeli; ekonomik, politik ve sosyal yapidaki
degisiklikler derhal piyasaya yayillmalidir.

c) Piyasaya katilanlarin davramslari rasyonel olmali ve yatinmcilar elde ettikleri

bilgiyi dogru degerlendirmelidirler.
d) Islem maliyetleri diisiik ve likidite yiiksek olmalidir.

e) Piyasanin kurumsal yapis: geligmis olmalidir.'?’

Etkinlik Kriterleri;

Sermaye piyasalarin etkin olarak isleyebilmesinde 3 ana kriter kullanilir. Bunlar;

27 Murat Kuyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuramimin IMKB’de Irdelenmesi-Test Edilmesi,
Yaymn No: 86, Ankara: SPK Yaymlari, 1997, s.1.
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Dagitum Etkinligi;

Piyasalarin dagitim agisindan etkin olmasi paranin yatirim ve tiiketim alanlarina en
verimli bir sekilde dagitilmasi anlamna gelir.Etkin piyasalarda para en verimli alanlara
yatirim alanlarina tahsis edilir. Yani, yiiksek verimlilikle paray: yatirabilecek olan tiim
yatirnmcilar piyasalardan para temin edilebilir.Yiiksek verimlilikle para yatirabilecek
yatirrmel varken daha diistik verimlilikle para kullanan olmaz.Benzer bir gekilde, etkin
piyasalarda tiiketim kredileri olarak tahsis edilen paralar da tiiketicilerin en yiiksek
diizeyde tatmin olmalarim saglar.

Faaliyet Etkinligi;

Etkin piyasalar vade, miktar ve risk ayarlamalarim en diisiik bedellerle gerceklestirir.
Faaliyet (aligveris) etkinliinin yiiksek olmasi, piyasalarda tasarruf¢unun kazanciyla
para satin alanlara paranin maliyeti arasindaki farkin diisiik diizeylerde olmasi anlamina

gelir.

Bilgi Etkinligi;

Sermaye piyasalarinda en Onemli husus bu piyasalarin bilgi agisindan etkin
olmasidir.Bilgi etkinligi, hisse senetleri ile ilgili her tiirlii bilginin hisse senedi fiyatina
yansimasi ile ilgilidir.Baska bir deyisle etkin bir piyasa tiim bilgi ve haberleri aninda
igleme tabi tutan piyasadir.Bilgi, bilginin ait oldugu zaman ve bilginin elde edilebilirligi
agisindan 3 gruba ayrilir'?®. Bunlar;

e Gegmis déneme ait bilgiler.
o Kamuya agiklanan tiim bilgiler.

e Igsel bilgiler de dahil firmaya ait bilgiler.

8 ibrahim Ozer Ertuna, Yatirim ve Portfdy Analizi, Istanbul: Bogazigi Universitesi Yaymlari, 1991,
s.175.
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4.6.3 Etkinligin Artirlmasmin Temel Kriteri Giiven Unsuru

Sermaye piyasasin etkinliginin arttirilmasinin temel kriteri olan " giiven " unsuru;
kamuyu aydinlatma islevinin yerine getirilmesi ile piyasada etkinlik ve istikrar
saglayarak fon arz ve talebini kolaylastirip yatiimcilarin daha giivenli bulduklan
ortama motive olmalarim saglar. Sermaye piyasasinin temel karakteristigi giiven esasina
dayali olmasidir. Piyasanin giivenli olmasina dogrudan katkida bulunan
mekanizmalardan biri de hi¢ kuskusuz bagimsiz dig denetim (external auditing)‘dir.
Bagimsiz dig denetimin basarili olmasinda firma agisindan Snemli bir mekanizma daha
var ki o da i¢ denetim (internal auditing)'dir. Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkelerinin
diizenli bir sekilde firma i¢i uygulamasi yapilirken birinci derecede siizgeg gorevini ig
denetim {istlenir. Dig denetim bdyle bir alt yapinin daba saglikli olmasina katkida
bulunur. Dig denetimin dirtstliigii, bagimsizlifi, prensiplerine baglilii yaminda
uzmanhigy da Snemlidir. Biiylik isletmelerde gittikce karmasik hale gelen muhasebe
sistemi ancak uzman denetgiler tarafindan anlasilip degerlendirilebilir. Buradan
bagimsiz denctimin sadece hissedarlara ve diger taraflara yardimei olmayacad: aym
zamanda sirket yoneticilerine yol gosterici niteliginin oldugu da anlagilmalidir.
Bagimsiz denetgiye toplumun verdigi bir diger gorev finansal tablolarin denetimi
digindaki inceleme hizmetleridir. Isletmeler denet¢i firmadan bu inceleme isleminin
diginda artik vergileme, ydnetsel damigmanlik hizmetleri gibi konularda yardimc:

12 Kamuoyunda giiven unsurunun arttirilmasi amaciyla

olmalarm1 beklemektedir
yapilan aydinlatma faaliyetleri esas olarak {i¢ temel fonksiyonun harekete gecirilmesini

amaglanmaktadir. Bunlar,

Koruyucu Fonksiyon: Taraflar arasinda avantaj ve dezavantaji en aza indirgemek
suretiyle bilgi ve belgelerin egit olarak elde edilmesini saglayici, diger bir ifade ile
asimetrik bilgiyi 6nleyici bir fonksiyondur .

' Berna Taner ve digerleri, “Bagimsiz Denetgilerin Yetki ve Sorumluluklari," Tirkiye 3. Muhasebe
Denetimi Sempozyumu, [ Alanya: 1997.]
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Caydiricr Fonksiyon: Kamuoyunda firsat esitlifi yaratmak amaciyla meydana
gelebilecek olumsuz bir 6ncelik hakkimn Onlenmesi amaciyla- bir ortakligin ele
gecirilmesi, sermaye artirrmimin 6nceden haber alinmasi vb- ilgili taraflara bu aykir
uygulama baslamadan caydirici etkisini ortaya koyar.

Bilgilendirme Fonksiyonu: Yatirimcinimn ihtiyag duydugu bilgilerin diizenli bir sekilde
akigim saglayarak gerekli kararlarin alinmasma katkida bulunur.’**Bu konuda farkli
piyasa tiplerinde degisik bilgi kanallar1 6n plana ¢ikmaktadir. Ozellikle ABD’de yapilan

aragtirmalar sonucunda bireysel yatirimecimn bilgi kaynaklar 6nemli sonuglar vermistir.

Tablo 4.2 ABD’de bireysel yatorimcinin bilgi ihtiyaglar™!

Sira | Bilgi Tiirii Onemli/Cok 6uemli %
1 Firmanin {init 78.8
2 Firmanm i¢inde bulundugu endiistri ile ilgili beklentiler 78.6
3 Firma ile ilgili beklentiler 78.4
4 Firmanin hisse senedinin performansi 70.2
5 Firmadaki son gelismeler 69.2
6 Firmanin finansal tablolar1 69.9
7 Firma icin olast riskler 67.6
8 Tarihi finansal veriler 577
9 Firmanin tiretimleri ile ilgili bilgiler 54.5
10 Ekonomik durum hakkinda bilgi | 52.0
11 Komisyoncunun firma hakkinda yaptig1 aragtirma 42.5
12 Profesyonellerin tavsiyesi 424
13 Isbolimdi ile ilgili bilgi 39.5

** Fehmi Karasioglu ve Tuna Taner, “Kamunun Aydmlatiimas: Agismdan Finansal Bilgi Kaynaklari ve
Bagimsiz Dig Denetim Fonksiyonu”, Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:8 sayr:1, 1998, ss. 133-
144.

BY SRI International, Investor Information Needs and the Annual Reports, s.30 (gev: Gokhan Ozer,
Muhasebe karlar1 ile hisse senedi verimleri arasindaki iligkiler IMKB' de deneysel bir analiz. SPK
yaymlar1, Yaym no:31 s. 21, Ankara, 1996 )
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4.6.4 Etkin Piyasa Teorisi:

Etkin Piyasa Teorisi; i¢inde bulunan zamanin herhangi bir aninda menkul kiymetlerin
biitiin bilgiyi yansittifin1 ve herhangi yeni ve ani bilgi giriginin de derhal bu menkul
kiymetlerin fiyatlarina yansidigini kabul eder.

Fiyat
I 3
Yeni Denge Fiyati
L1, Sistematik Fiyat Yiikselis Hatt:
Eski Denge Fiyati » Zaman

f

Yeni bilgi bu noktadan bagliyor.

Sekil 4.2 Etkin piyasa teorisi'>>

Etkin Pazar Teorisinin gegerli olabilmesi i¢in gerekli olan bes temel varsayim aym
zamanda Modern Portfoy Teorisinin ve onun bir tiirevi olan Finansal Varlik Fiyatlama

Modelinin de temel varsayimlaridir.

Etkin Pazar Varsayimlari,

1. Yatinmcinm temel amaci nihai zenginligin faydasini en goklamaktir.,

132 Berna Kocaman, Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve IMKB’de Bazi Degerlendirme ve
Gozlemler, Istanbul: Aragtrma Yaymlari, 1995, ss. 8-9.
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2. Yatirimceilar risk ve getiri temeline dayali se¢imler yaparlar.
3. Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.
4. Yatirimcilar birbirinin aynt zaman ufkuna sahiptir.

5. Bilgi serbestge elde edilebilir.'*

Etkin Piyasa Teorisi, hisse senedi piyasalarinda agir1 kar ve spekiilatif kazang
olanaklarinin olmadigimi 6ngoriir. Etkin hisse senedi piyasalarinda fiyatlar “piyasa
belirleyicileri” (market fundamentals) tarafindan belirlenir ve bagka higbir etmen hisse
senedi fiyatlarimi etkileyemez. Bu tiir piyasalarda ortaya c¢ikabilecek herhangi bir “asiri
kar olanag1” rasyonel bireyler tarafindan hemen kavranarak piyasaya girilir. Dolayisiyla
hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde genel ekonomik durum (o yilki iiretim diizeyi,
durgunluk, asir1 biliylime vb.) ya da sirketlerin o ddnemde gosterdigi performans
(6rnegin kazang orani, dagitilacak temettii, baz1 finansal oranlar vb.) etkili olmaktadir.
Bilgiler yatirmcilar tarafindan kolaylikla ulagilabilen bu bilgiler hisse senedi
fiyatlarinin sik sik ve asir1 miktarda defismesini dnler.'*

Etkin piyasalar teorisi, birkag varsayum {izerine kurulur. Birincisi, piyasalarda rekabet
halinde olan birgok yatinmer vardir. Ikincisi, istenilen bilgi bedelsiz ve kolayca elde
edilebilir. Uglinciisti de aligveris maliyetleri diisiktiir. Ilkine gore katilimeilar
komisyoncu firmalar, sigorta sirketleri, yatirim yonetimi girketleri ve bireysel
yatinnmcilar, bir girketin degerini belirlemek i¢in finansal bilgileri analiz ederek ¢ok

zaman harcarlar. '3

Bilginin agiklif1 ve herkese aym anda esit sekilde ulagtirilmasi da kurumsal yonetimin
amaclarindan biridir bu agidan etkin piyasalar teorisinden sermaye piyasalan ile
etkilesimini g6rmek miimkiindiir.

133 K ocaman,. s. 9.

"** Hursit Giines, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinn Sorunlary ve Geligsmesi Igin Onlemler, Yaym No:
32, Ankara: SPK Yaynlari, 1993, s.15.

135 Herbert B.Mayo, Investments, 5% ed., Fort Worth: The Dryden Press, 1997, s5.235-236.
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4.6.5 Sermaye Piyasalar1 ve Kurumsal Yonetim Etkilegimi

Kurumsal Yénetim Ilkeleri konusunda uluslararas: standartlarin uygulandigi halka agik
tim sirketlerde karlihig artiric1 yonde ydnetimsel iyilestirmenin yaninda ikinei bityiik
ama¢ yatinmci haklarmin tamamuyla korunmasidir. Bu nedenle yatirimer agisimndan
kurumsal yonetim ilkeleri etkin tiirde menkul kiymet piyasalarinda islem goéren
sirketlerde aranan bir 6zelliktir.

Bu konudaki temel yatirimer haklar ise™®;

1. Zamaninda ve diizenli olarak sirket hakkinda agiklayici bilgi elde etme,
2. Genel Kurul toplantilarina etkin katilma ve oy kullanma,

3. Yonetim Kurulu Uyelerinin seciminde etkinlik (birikimli oy, vb.)

4. Sirketin karlarindan pay alma,

5. Sirket yapisindaki onemli  degisikliklere iligkin kararlara katilmak ve  yeterli
sekilde bilgilendirilmek ;

o Sirket statlisiiniin veya ana sdzlesme dokiimanlarinin degistirilmesi,sermaye

artirimi,
e Ek hisse senedi ihrac1 konusunda yetkilendirme,
e Sirketin satis1 veya bagka girketlerle birlesmesi,
e Faaliyet alan1 degisikligi,
e Yeni Istirakler, Igtirak Satiglar1 ve Bagslar,
e Imtiyazli hisseler, pay ile orantisiz sirket kontroli,

6. Hisse sahipligi hakkimnin giivenli kaydi,

136 Topag, s. 17.
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7. Hisseleri devir ve temlik etme,

8. Riichan hakki,bedelsiz pay hakki.

Bu haklarla birlikte yatirimeilarin temel olarak ilgilendikleri®®’
e Hisse yapisi, oy verme haklar1 ve etki
o Yoneticilerin reputasyonu
o Etkin Ig kontrol ve risk yonetimi
e Yonetim Kurulu (“Kurul™) yapisi
— Kurul ve icra arasinda etkin iletigim
— Kurul’da bagimsizlik

— Etkin karar alabilme amaciyla kurul iiye sayisinin minimuma indirgenmesi

gibi etkin kurumsal ydnetim sayesinde sirketlerin kazandigi yetilerdir. Bu nedenle
yapilan bir aragtirmada yatirmmeilann etkin kurumsal yontemlerinin uygulanmadigin
diistindiigti Rus hisse senetlerinin degerinden 59 milyon Amerikan Dolar1 daha diigiik
oldugu seklindedir.

Bu arastirmadan da anlayacagimiz sermaye piyasalar1 igerisindeki 6neminin denetimin
kurumsal yonetim agisindan da benzer paralellikleri g6sterdigidir. Denetimin amaci;

e Mali tablolarm Uluslararasi Denetim Standartlari uyarinca bagimsiz denetime
tabi tutulmasi

e Denetimde sekttrel bilginin 6n plana gikarilmasi

e Denetim Komitesi’nin (yada bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin) i¢ ve dig

denetim ¢aligsmalarinda kontrol fonksiyonu

7 Topag, s. 17.
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Bu konuda denetim komitesinin i¢ denetime karg1 sorumluluklar

o I¢ denetim’in faaliyetlerini ve organizasyon yapisint inceleme
e I¢ denetim y&netici ve elemanlarinin yeterliliklerini degerlendirme

o I¢ denetim’in etkinligini sorgulama ve degerlendirme

Dis denetimle ilgili gorevleri ise;

e Teklif edilen denetim kapsam ve yaklasiminin degerlendirilmesi
e Mali tablo denetiminin sonuglarinin gézden gegirilmesi
® Dis denetgilerin performansinin degerlendirilmesi

e Dis denetgilerin bagimsizliginin sorgulanmas: seklindedir.'*®

Sermaye piyasalart yatirim kararlarim sirketlerin kurumsal yonetim performanslarina

gore belirlerler. Bu konuda beklentiler;

e Bilgi ve seffaflik, 6rnegin uluslararas1 muhasebe standartlarinin uygulanmasi.

e Yonetim kurulartnin aile iiyeleri ve dostlardan olugmasi yerine bagimsiz

yonetim kurulu iiyelerinin olugturulmas.

e Aznlik hissedar haklarinin korunmasi

e Sirketler arasi hizmetlerin pazar fiyatlarinda ve geffaf olmasi

1% Adnan Akan, “Saydamlik ve Piyasalarm Beklentilerine Cevap Vermek,” Kurumsal Yénetim ve I¢
Denetim Konulu VI. Tiirkiye I¢ Denetim Kongresi, TIDE, 30-31 Mayis 2002, ss. 11-14.
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e Sirketler aras1 hizmet faturalari ile karin bagka yerlere aktarilmamg olmasi.

e Temettii yerine holdingin sirketle ilgisi olmayan yatirumlara para yatirmamasi'.

Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim Ilkelerinin uygulanmas: énemli kazanglar

saglayabilir;

e Yabanci kaynakli fonlara erigim
e Hisse derinliginin saglanmasi
e Sermaye maliyetinin diismesi

e Uzun vadeli yatinmcilarin ¢ekilmesi

Uygulanmamasinda ortaya gikabilecek kayiplar ise;

o Sirketlere yatirnm yapilmamasi kara listeye alinmasi

e Avantajli sermaye edinememe’*°

Bu dogrultuda gelismis sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim &nemli bir yatirim
kriteri haline gelmistir. Yapilan bir uluslararasi aragtirmada sorulan “Yatirim
kararlarimizda yonetim kurulu uygulamalari finansal performansa gére ne derece

Onemli?” sorusuna alinan yanitlarin yiizdelik dagilimi agagidaki gibidir;

1% Hayne Leland and Douglas Pyle “Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial
Intermediation,” Journal of Finance (1977), Cilt 32, No. 2, s. 87.

0 Stewart C. Myers and Nicholas S. Majluf, “Corporate Financing and Investment Decisions When
Firms Have Information that Investors Do Not Have,” Journal of Financial Economics (1984), No. 13, s.
190.
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Latin Amerika Avrupa/ABD Asya

Daha Onemli %48 %25 %33
Ayni %32 %39 %44
Daha Az Onemli %20 %36 %23

Yine aymi aragtirmada sorulan “Kurumsal yonetim uygulamalari olan bir sirketin

hisseleri igin daha fazla 6der misiniz?” sorusuna alinan yanitlarin yiizdelik dagilimi

asagidaki gibidir '*;

Latin Amerika Avrupa/ABD Asya
Hayir %17 %19 %11
Evet %383 %81 %89

4.6.6 Tiirk Sermaye Piyasasmda Kurumsal Yonetim Konusunda Calismalar

Sermaye Piyasasit Kurulu uzun zamandrr titizlikle yiiriittiigii ¢aligmalar sonucunda
uygulanacak ilkeleri belirlemistir. Kurulun koordinasyonunda bir komite kurulmus olup
SPK uzmanlan yani sira IMKB’nin ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Forumu’nun
temsilcileri istirak etmigtir. Bu ¢ergevede diinyada kabul gérmiis temel esaslar ile 1999
yilinda yayinlanan OECD kurumsal yonetim ilkeleri temel alinmistir.

Ilkeler 6ncelikle halka agik anonim sirketler igin hazirlanmistir. Ancak bu ilkelerde yer
alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve

kuruluglar tarafindan da uygulama alani bulunabilecegi diisiiniilmektedir.

1 Egon Zehnder International, s.8.
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flkeler oncelikle halka acik anonim sirketler i¢in hazirlanmigtir. Ancak bu ilkelerde yer
alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve
kuruluslar tarafindan da uygulama alam bulunabilecegi diistintilmektedir.

Ilkelerin uygulamp uygulanmamas: istege baglidir. Ancak, bu ilkelerde yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmadifina; uygulanmadi ise buna iligkin gerekgeli
agiklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen gikar
catigmalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan
prensipler ¢ergevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigma iliskin
agiklamaya yillhik faaliyet raporunda yer verilmesi ve kamuya agiklanmasi
gerekmektedir. Yaninda (T) ibaresi yer alan ilkeler tavsiye niteliginde olup, uyulmadigi
takdirde herhangibir a¢iklama yapilmasina gerek bulunmamaktadir.

Ilkeler mevcut diizenlemelere herhangibir istisna tegkil etmemektedir. Diger bir ifadeyle
halka acgik anonim sirketlerin mevzuat ile belirlenen yiiktimliilikkleri aynen devam
etmektedir. {lkeler dort béliimden olusmaktadir.

[k bsliimde pay sahiplerinin haklar ve esit isleme tabi olmasi konularindaki prensipler
yer almaktadir. Bu boliimde pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel
kurula katilim ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina ve azinlik haklarina ayrintili
olarak yer verilmekte, ayrica pay sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmas:
ve paylarin serbest¢e devri ve satigi konulan ile pay sahiplerinin esit islem ilkesi ele
alinmaktadir.

fkinci bolimde kamunun aydinlatilmas: ve seffaflik kavramlan ile ilgili prensipler yer
almaktadir. Bu boliimde, kamuyu aydmlatma ilkesi ¢ergevesinde sirketlerin pay
sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikas1 kurallar1 olusturmalarina ve bu
kurallar biitiiniine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarma yonelik prensipler
olugturulmus ayrica diinyadaki gelismelere paralel olarak iilkemiz kosullart da goz
oniinde bulundurularak periyodik mali tablolar ve raporlarda yer alacak bilgiler bir
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standarda baglanmis ve duyurulacak bilgiler, islevsellik 6n planda tutularak
ayrintilandirilmagtir.

Ucglincii bsliim, menfaat sahipleri ile ilgilidir. Menfaat sahibi, isletmenin hedeflerine
ulagmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi olan bir kimse, kurum veya ¢ikar grubu olarak
tanimlanmaktadir. Sirketle ilgili menfaat sahipler; pay sahipleri ile birlikte ¢aliganlari,
alacaklilar1, miigterileri, tedarikgileri, sendikalari, gesitli sivil toplum kuruluglarini,
devleti ve hatta girkete yatirrm yapmayi diistinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de
icermektedir. Bu bolimde sirket ile menfaat sahipleri arasindaki iligkilerin
diizenlenmesine yonelik prensipier yer almaktadir.

Dérdiincii ve son béliimde ise yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve sorumluluklari,
faaliyetleri, olusumu ile ySnetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun
faaliyetlerinde yardimci olmak itizere kurulacak komitelere ve yoneticilere iligkin
prensipler yer almaktadir.'*?

42 hitp://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/basinaciklamalari/kurumsal_yonetim_ilkeleri.html, [30 Temmuz
2003].
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5. KURUMSAL YONETIM ILKELERINI UYGULAYAN, IMKB’DE ISLEM
GOREN IKi SIRKETIN MALI TABLO ORANLARINA ve HISSE
SENETLERININ DEGERLERINE KURUMSAL YONETIM ILKELERININ
ETKILERININ ARASTIRILMASI

5.1 Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Uygulandig: Sirketlerin Secimi

SPK, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 04.07.2003 tarih ve 35/835 sayili karar ile kabul
edilerek kamuya agiklanmig olan Kurumsal Yénetim Ilkeleri ile ilgili halka agik sirketleri,
goniilli olarak bu ilkelere katilmaya davet etti.

SPK tarafindan bu ilkeler yaymlanmadan g¢ok daha uzun siire 6nce globallesen diinya
sartlarina ayak uydurup yatirnmeilann ihtiyaglarini géz 6niinde bulunduran pek gok Tiirk
firmas1 bu konuda ¢aligmaya baslamisti ancak yaymnlanan ilkelerin hayata gegirilmesiyle
birlikte 6zellikle son bir yilda IMKB’de islem goren pek ok firmanin son bir yillik faaliyet
raporlarina kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili bilgilerin yansidig goriilmektedir.

Bu konu ile ilgili olarak pek g¢ok yatirim sirketi gesitli caligmalar yaptt. Bir yatinm
sirketinin hazirladig1 kurumsal yonetim lig tablosunun iist sirasinda yer alan Anadolu Efes
Biracibik ve Malt Sanayii Anonim Sirketi kontrol edecegimiz firmalardan ilkidir'®.

Yine 14 Agustos 2003 tarihinde uluslararasi derecelendirme kurulugu Fitch tarafindan 1 ay
stiren denetim sonucunda kurumsal ySnetim agisindan 10 {izerinden 7 CG puani almaya

hak kazanan Tansas analiz i¢in segtigimiz ikinci sirkettir'*.

Bu firmalardan Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii AS. (bir Tiirk Kurulusu Anadolu
Efes Sirketi) 1966 yilinda Istanbul’da kurulmugtur. Efes Igecek Grubu’nun, halka agik olan
dort bira ve malt fabrikasinin (Erciyas Biracilik, Ege Biracilik, Giiney Biracilik ve Anadolu
Biracilik) tek bir kurulug altinda birlestirilmesi ile birlikte 2000 yilinda Anadolu Efes

3 Giingor Uras, “Is Etigi,” http://www.milliyet.com.tr/2004/03/28/business/bus08 html.
144 Sedef Seckin Biiyiik, “Iyi Yonetim Savaggilan,” Capital (Temmuz 2003), Say1. 77, s. 39.
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kurulmus oldu. Anadolu Efes’in hisselerinin bir bolimii IMKB’de islem goriip halka
agiklik oram %45,1 dir. Anadolu Efes’in ve bagli ortakliklarimin faaliyetleri cesitli
markalar altinda bira iiretimi ve Coca Cola markalar ile alkolsiiz i¢ecek siselenmesinden
olusmaktadir'®.

Diger sirket Tansas Perakende Magazacilik Ticaret AS.’dir. 15 Aralik 1986’da Tansas
Izmir Biiyiiksehir Belediyesi Ig ve Dig Ticaret AS. adi ile kurulmustur ve Tiirkiye’de
faaliyet gostermektedir. Sirket Tansas ve Macrocenter markalariyla Ege (biiyiik 6lgiide
Izmir’de), Marmara (biiyiik 6lgiide Istanbul’da) ve Orta Anadolu (biyik &lgiide
Ankara’da) Bolgeleri'nde 191 magazada adindan da anlagilacagi ilizerine perakende
magazacilik alaninda faaliyet gOstermektedir. Sirket aynca Izmir-Buca’da entegre et
tiretim tesislerinde Tanet markasi ile ¢esitli et mamiillerini tiretmektedir. Sirketin genel
merkezi Izmir’dedir. Sirket hisselerinin %35 oranindaki kismi ise halka agik olarak
IMKB’de islem gormektedir'“.

Ornek uygulamada incelenecek olan iki sirketin isimleri IMKB’de kullamldig1 sekilde
Tansas ve Anadolu Efes olarak kullanilacaktir.

5.2 Sirketlerde Kurumsal Yénetim ilkelerinin Kontroliinde izlenen Yéntem

OECD tarafindan daha 6nce belirlenen ve 2003 yilinda SPK tarafindan yayinlanan 5 ana
ilke tizerinden yola gikilarak ana ilkeleri olusturan 28 madde ¢ikarilmistir. Ornek olarak
segilen girketlerin 1999-2003 araliginda kamuoyuna agiklamig olduklari faaliyet ve
aragtirma raporlar ile IMKB’ye anlik olarak ilettikleri giinliik sirket haberleri ayrica
sitketlerin web sitelerindeki kurumsal bilgileri kurumsal yoOnetim ilkeleri agisindan
incelenmis ve her iki sirketinde kurumsal ybnetim uygulama seviyesini gésteren Tablo 5.1
ve Tablo 5.8 olusturulmugtur.

Burada Kurumsal Y&netim adina, yerine getirilen ilkeler “1” puan, bilgi alinamayan ilkeler
ya da kurumsal yonetim ilkelerine uymayip agiklanan durumlar “0” puan ile
degerlendirilmistir. Boylelikle kurumsal y6netim ilke ve standartlarimin yillar bazinda

uygulanma seviyesi Slgiilmiistiir.

15 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2003, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, ss. 9-10.
16 Tansag Faaliyet Raporu 2003, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 1.
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Olgiilen uygulanma seviyesinin analizinde kurumsal yonetim ilke ve standartlarmn sirket
finansal yap:1 ve performanslan ile iligkisi belirlenmektedir. Sirket ilke ve standartlarinin
uygulanmasi ile temel analiz igerisinde yer alan likidite, mali yapi, etkinlik ve karlilik
oranlar1 ayrica sirketin yillar bazinda dikey ve yatay analiz oranlant iligkisi
incelenmektedir. Bununla birlikte sirketlerin hisselerinin profili de kurumsal yonetim
ilkeleri ile iligkilendirilerek resmedilmigtir.

Kurumsal Yénetim Agisindan Incelenen Sirketlerde Kontrol Edilen Bagliklar:

1. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Bagimsizhik
e Baskan ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu Kisi Ayrimi
e Grubun Bagka Sirketlerinde Gorev
e Yo&netim Kurulu Uyelerinin Sirkette Bagka Gorevi
e Genel Midiiriin Bagh Sirketlerde Gorevi
e Yonetim Kurulu Uyeleri arasinda akrabalik

2. Seffaflik ve Pay Sahipleri le Tligkiler
e Yoénetim Kurulu Uyelerinin bilgi edinmesine yonelik diizenleme

Yonetim Kurulu Uyelerine saglanan Mali haklarin Performans Bazli Olmasi
e Bilgi Edinmede Etkinlik ve Diisiik Maliyet

e Aciklanan Bilginin Standartlara Uyumu

e Pay sahiplerinin girket faaliyetleri hakkinda bilgilendirilmesi

o Ortaklarla iligkiler i¢in 6zel birim

o Sirket yonetim ilkeleri ile ilgili ¢aligma

e Etik kurallara iligkin girket i¢i diizenleme

o Sirket i¢i komiteler

e Sosyal Sorumluluk

3. Denetim Etkinligi
e Sirket Ici Denetim Birimi
e Denetcilerin Istirak ve Bagli sirketlerde Gorevi
e Denetcilerin Pay Sahipligi
¢ Bagimsiz Denetim Raporunun Standartlara Uyumu
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4. Calisanlarla iligkiler
e (Caliganlara Hisse Edinme Programi
o Calisanlara Saglanan Sosyal Haklar, Vakif ve Sandik Uygulamasi
e (alisanlarin Bilgilendirilmesi

5. Ortaklara Egit Davranma
e Oy Haklarinda Farklilik
e Imtiyazl Hisse Senedi
e Riichan Hakki Kisitlama
e Yonetim Kurulunun Imtiyazli Hisse Senedi Ihraci ve Riichan Hakki Kisitlama
Yetkisi
e Kar Dagitiminda Imtiyazh Hisse
¢ Yénetim Kurulu Uyeleri, Memur ve Is¢ilere Kar Dagitimina iligkin Diizenleme

5.3 Anadolu Efes Sirketi’nin 1999-2003 Yillar1 Arasinda Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Uygulama Seviyesi

1999 Y1l Kurumsal Y&netim Ilkeleri Uygulamalar

1999 yilinda ilkelerin alt basliklarinda 7 madde kurumsal y6netim agisindan uygun olarak
ifade edilmistir. 2 madde de uygunsuzluk gériilmiig, 19 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamustir.

1) Yonetim Kurulu ve Bagmsizlik Ilkesi: 1999 yili igerisinde ile yonetim kurulu ve
bagimsizlik ilkesi ilgili olarak gerek IMKB giinliik piyasa bilgilerinden, gerek faaliyet
raporlarindan, gerekse girketin bilgi kaynaklarindan (web sitesi ve biiltenler) bilgi

alinamamugtir.

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile Iligkiler: 1999 yilinda ilgili ilkede iki admmn yerine
getirilebildigini goériiyoruz. Erciyas Biracilik, Ege Biracilik, Giiney Biracilik ve Anadolu
Biracilikla 2000 yilinda birlesme siirecine gegecekleri yatirimcilara ve pay sahiplerine

1999 y1l1 bagimsiz denetim raporunda ve faaliyet raporunda genisce yer verilmistir. Ancak
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1999 yilinda Anadolu Efes Sirketinin agiklamis oldugu raporlarda yonetsel, denetsel
anlamda bir takim konularda biiytik eksiklikler bulunmasi Ag¢iklanan Bilginin Standartlara
uymadiginin ifadesi olarak géziikmektedir. 1999 yiinda hisse senedi ile ilgili agiklanan
ginlitk biiltenlere IMKB web sayfasindan ve sirketin bilgi kaynaklarindan ulasilamamugtir
veya bu bilgilere ulagilamama nedeni belirtilmemistir. Bu da bilgi edinmede etkinlik ve
diisik maliyet hedefini ortadan kaldirmaktadir'®’.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk igerisinde diistinebilecegimiz Anadolu Egitim Vakfina bagis
Diger Faaliyet Gider ve Zararlar kalemi igerisinde yaklagik %50°lik bir kism1 olusturmakta
olup 1999 bilangosunda beyan edilmistir**®,

3) Denetim Etkinligi: 1999 yilinda Anadolu Efes sirketinin bagimsiz denetim raporunun
SPK standartlarina uygun oldugu faaliyet raporunun 26. maddesinde verilmigtir. Diger
maddelerle ilgili olumlu veya olumsuz bir bilgi alinamamustir.

4) Calisanlarla Iliskiler: Bilango tarihinden sonra ortaya cikan ve agiklamay: gerektiren
hususlarla iligkin bilgilendirmede 1 Ocak 2000 taribhinden itibaren gecerli olmak iizere
kidem tazminat: tavam1 her kidem yih icin 489 Milyon TL’ye yiikseltilmistir'*. Bu bilgi
gerek yatirimer ve ortaklarin gerekse galisanlarin bilgilendirilmesini saglayacak tiirden bir
bilgilendirmedir. Diger maddelerle ilgili bilgi almamamustir.

5) Ortaklara Esit Davranma: Bu konuda sadece iki madde hakkinda bilgi almabilmisgtir.
Anadolu Efes’te 1999 yilinda sermayeyi temsil eden hisse senedine taninan imtiyazlar
(Hisse senedi tertipleri ve imtiyaz tiirleri itibari ile ayr1) yoktur. Dolayisiyla oy haklarinda
farklilik ve kar dagitiminda imtiyazli hisse senedi yoktur'>°.

2000 Y11 Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uygulamalari

2000 yilinda ilkelerin alt bagliklarinda 12 madde kurumsal yonetim agisindan uygun olarak
ifade edilmigtir. 5 madde de uygunsuzluk goriilmiis, 11 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamugtir.

17 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 1999, hitp://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, ss. 1-18.
148 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 1999, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 17.
19 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 1999, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 5.

130 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 1999, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 1.
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1) Yonetim Kurulu ve Bagimsizlik Ilkesi: Yonetim Kurulu icerisinde daha 6nceki boliimde
belirtilen akrabalik iligkisi goriilmektedir. Yazici ve Ozilhan aileleri sirketin ana sermaye
gruplari igerisinde yer aldiklart gibi yonetim kurulunda Ozilhan ailesinden 3, Yazici
ailesinden 2 kisi bulunmaktadir. Bu ilkelerin uygulanabilirli§i agisindan olumsuz bir
durum olarak algilanmaktadir''.

Bagkan ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu kigi ayrmi yonetim kurulu igerisinde
belirtilmemistir. Bu da hesap sorma ve hesap verme mekanizmasimn tam olugmadigin

gostermektedir.

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile Iligkiler: 2000 yilinda da 1999 yilina benzer sekilde bilgi
alinamayan, uygunluk gosteren ve uygunluk gostermeyen adimlar hemen hemen aymdir.
Ancak Tablo 5.1°de goriilecegi tizere Agiklanan Bilginin Standartlara Uyumu konusunda
Kurumsal Yonetim Agisindan bir uyumluluk s6z konusudur. Ciinkii finansal raporda gerek
yonetsel gerek denetim alaninda kurumsal ySnetime uyum veya uyumsuzluk agisindan
bilgi almabilecek maddelerin sayisi artmigtir. 2000 yilinda hisse senedi ile ilgili agiklanan
giinliik biltenlerin ancak 21.07.2000 tarihinden sonrasinda agiklanan kismina
ulagilabilmistir. Bu konuda web sitesinde de bir uyar1 yapilmamugtir. Bu da bilgi edinmede
etkinlik ve diigiik maliyet hedefini ortadan kaldirmaktadir'*2.

Yine girketin bu donemde yaptigi bir ¢ok faaliyet 2000 yili faaliyet raporuna pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi konusunda dip not olarak diigiilmiistiir.

Sosyal Sorumluluk kapsaminda ise Tiirk Egitim Vakfina, Hakime Sancak Geyre Vakfina

ve Tirk Emniyet Tegkilatina cesitli tutarlarda bagis yapllrms‘ur153

. Aynica sporda Efes
Pilsen Spor Kliibii’ne de sponsorluga devam edilmistir ve bu tutarlar gerek faaliyet

raporunda gerekse sirketin web sitesinde belirtilmigtir.

3) Denetim Etkinligi: 2000 yilinda Mustafa Uysal, Ali Baki Usta ve Hansin Dalbayrak’tan
olusan 3 kisilik bir denetim birimi olugturulmugtur. Bu denetgilerin herhangibir sekilde

! Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2000, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 3.
V2 hitp://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm

13 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2000, hitp://www.imkb.gov tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 17.
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sirkette ortaklik iceren pay sahipligi olmadigi Denetleme Kurulu Raporunda acik¢a beyan
edilmigtir. Ancak denetgcilerin gerek sirkette gerckse istirak ve bagli sirketlerde gorevi olup
olmadi1 agikga belirtilmemistir'>*.

2000 yili faaliyet raporunda SPK standartlarina uygun olarak hazirlanmig bagimsiz
denetim raporu yer almaktadir'*.

4) Caliganlarla iligkiler: 2000 yili faaliyet raporunda Idari Faaliyetler baghig altinda 2, 3 ve
4. maddelerde calisanlar1 bilgilendirmeye y6nelik agiklamalar yer almaktadir. 2000 yili
icinde gegerli olan toplu is s6zlesmelerinde yer alan iicret artiglarimin yam sira, ¢aliganlara
saglanan sosyal haklardaki artiglar fabrikalar grubu icerisinde yiizdelik dilimlerle ifade
edilmis bu da caliganlara saglanan sosyal haklar, vakif ve sandik uygulamasi kategorisi
igerisinde olumlu bir adim olarak kabul edilmistir**®.

5) Ortaklara Esit Davranma: 2000 yilinda sirketin imtiyazli hisse senedi bulunmadig i¢in
buna bagh olusan oy haklarinda ve kar dafitiminda bir farklibk bulunmamaktadir.
Yonetim Kurulu Uyeleri, Memur ve Iscilere Kar Dagitim ile ilgili bir diizenleme
bulunmamakla birlikte 2000 yili Faaliyet Raporunda Yonetim Kuruluna Temettii
kaleminde 328.268- Milyon TL’lik bir tutar goziikmesi olumsuz bir durumdur'>’.

Righan Hakkinin Kisitlanmas: ile ilgili 2000 yili faaliyet raporunda bir bilgiye
ulagilamamustir. Riichan Hakkinin Kisitlanmas: ile ilgili olarak piyasaya duyurulan bilgiler

icerisinde 2000 yilinda herhangibir islemle kargilagilmamistir'>S.

2001 Yili Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyeulamalari

2001 yilinda ilkelerin alt bagliklarinda 14 madde kurumsal ydnetim agisindan uygun olarak
ifade edilmigtir. 2 madde de uygunsuzluk goriilmiiy, 12 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamustir.

!> Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2000, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 19.
15 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2000, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 21.

16 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2000, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 16.
157 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2000, hitp:/www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 17.

138 hitp://www.imkb.gov.tr/sirkethaberlerihtm
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1) Yonetim Kurulu ve Bagimsizlik Ilkesi: Yonetim Kurulunda bu dénemde de Yazic1 ve
Ozilhan ailelerinden mensuplarin bulundugu goriilmiistir. Yonetim Kurulunda Yazici
ailesinden 4, Ozilhan ailesinden 2 iiye bulunmaktadir. Bu dénemde de CEO’dan ayn
icradan gorevli bir yonetim kurulu Giyesi bulunmamaktadir'.

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile Iligkiler: Sirketin 2001 yilina ait piyasaya sunulan tiim
bilgilerine IMKB  giinliik biiltenlerinden tam ve eksiksiz olarak ulasilabilmektedir.
Aciklanan faaliyet raporunda ve biiltenlerde tiim ilkelerle ilgili bilgi alinabilmektedir.

IMKB’nin web sayfasinda yaymlanan 2001 yili giinliik bilgilerin igerisinde yatinmeilarin
ve pay sahiplerinin anlik olarak bilgilendirildigi farkli tarihlerde SPK’ya aktarilmug 30

farkl: konu tespit edilmigtir',

Sosyal Sorumluluk ilkesi dogrultusunda 2001 yilinda gesitli amaglarla kurulmus Vakiflara
2.814 milyon TL’lik Bagis yapiimistir. Bu konuda bilgilendirme yapilmis ama kalemler

tek tek agiklanmamgtir'®’,

3) Denetim Etkinligi: 2001 yilinda Hansin Dalbayrak yerine Saadettin Idel 3 kisilik
denetim birimine dahil olmustur. Bu denetgilerin herhangibir sekilde sirkette ortaklik
iceren pay sahipligi olmadig1 ve sirkette, bagl ortaklik veya istiraklerinde personellik
yapmadiklar: belirtilmistir'®.

2001 yili faaliyet raporunda SPK standartlarina uygun olarak hazirlanmmg bagimsiz

denetim raporu yer almaktadir'®.

4) Caliganlarla iligkiler: 2001 yil1 faaliyet raporunda Idari Faaliyetler baslig altinda 2, 3, 4
ve 5. maddelerde ¢alisanlar: bilgilendirmeye yonelik agiklamalar yer almaktadir. 2001 yili
icinde gegerli olan toplu i s6zlesmelerinde yer alan {icret artiglarinin yam sira, ¢alisanlara
saglanan sosyal haklarda yaklasik %50 oraminda artig yapilmigtir. Bu durum calisanlara
saglanan sosyal haklar, vakif ve sandik uygulamas: kategorisi igerisinde olumlu bir adim
olarak kabul edilmigtir.

13 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2001, http:/www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 6.

10 hitp://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm

161 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2001, hitp://www.imkb.gov tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 21.

1€ Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2001, hitp://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 23.

16 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2001, hitp://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, ss. 25-26.
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5) Ortaklara Esit Davranma: 2001 yilinda sermayeyi temsil eden imtiyazli hisse senedi
bulunmamaktadir. Oy haklarinda farklilik olugturan bir yap1 gériilmemigtir. Aym zamanda
meveut ortaklarm riighan haklarim kisitlamak suretiyle sermaye artirimina gidilmemistir.
Bu donemde sirket zarar agiklamis olup kar agiklamig olsaydi kar payr dagitim ile ilgili
herhangibir diizenleme hakkinda bilgi verilmemistir'®*,

2002 Yil: Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uygulamalar

2002 yilinda ilkelerin alt bagliklarinda 14 madde kurumsal yonetim agisindan uygun olarak
ifade edilmistir. 3 madde de uygunsuzluk goriilmiig, 11 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamustir.

1) Yonetim Kurulu ve Bagimsizlik ilkesi: Yonetim Kurulunda bu donemde de Yazic: ve
Ozilhan ailelerinden mensuplarn bulundufu goériilmiistiir. Yonetim Kurulunda Yazici
ailesini temsilen 4, Ozilhan ailesini temsilen 2 tiye bulunmaktadir. Bu dénemde de ySnetim
kurulu igerisinde CEO’dan ayri icradan gorevli bir yonetim kurulu {yesi

bulunmamaktadir'®,

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile Iliskiler: Bilginin aktarimi ve standart: konusunda bir
onceki yila herhangibir degigiklik olmadig1 Tablo 5.1 de goértilmektedir. Sirketle ilgili tiim
gelismeler tarihinde ve agik sekilde IMKB verilerinde yer almaktadir.

Sosyal Sorumluluk ilkesi dogrultusunda 2002 yilinda gesitli amaglarla kurulmug Vakiflara
1.259.368 milyon TL’lik Bagis yapilmigtir. 1.250.000.000 milyon TL’lik kismi Anadolu
Egitim Ve Sosyal Yardim Vakfina yapilmustir. Bu bagismn geri kalam cesitli vakif ve
derneklere yapilan bagiglardir. Yine bu dénemde Tiirk Milli Takimina ana sponsorluk
yapllrmstlrl“.

164 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2001, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 22.
16 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2002, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 6.
16 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2002, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 22.

135



3) Denetim Etkinligi: 2001 yilinda gorev alan denetgiler gérev almis olup bu denetgilerin
herhangibir sekilde sirkette ortaklik igeren pay sahipligi olmadi1 ve sirkette, bagl ortaklik
veya istiraklerinde personellik yapmadiklar1 belirtilmistir'®’.

2002 yili faaliyet raporunda SPK standartlarina uygun olarak hazirlanmis bagimsiz

denetim raporu yer almaktadir'®.

4) Calisanlarla Iliskiler: 2002 yih faaliyet raporunda Idari Faaliyetler baslhig1 altinda 2, 3, 4
ve 5. maddelerde galiganlan bilgilendirmeye yonelik agiklamalar yer almaktadir. 2002 yilx
icinde gecerli olan toplu is s6zlesmelerinde yer alan ficret artiglarinin yani sira, ¢alisanlara
saglanan sosyal haklarda fabrikalar grubu igerisinde yiizdelik dilimlerle ifade edilmistir.
Bu durum c¢aliganlara saglanan sosyal haklar, vakif ve sandik uygulamasi kategorisi
igerisinde olumlu bir adim olarak kabul edilmigtir'®.

5) Ortaklara Esit Davranma: 2002 yilinda sermayeyi temsil eden imtiyazli hisse senedi
bulunmamaktadir. Oy haklarinda farklilik olugturan bir yap1 gériilmemistir. Aym zamanda

mevcut ortaklarin riichan haklarim kisitlamak suretiyle sermaye artirimina gidilmemistir.
Yénetim Kurulu Uyeleri, Memur ve Isgilere Kar Dagitim ile ilgili bir diizenleme
bulunmamakla birlikte 2002 yili Faaliyet Raporunda Yonetim Kuruluna Temettii

kaleminde 303.956- Milyon TL’lik bir tutar géziikmesi olumsuz bir durumdur.

2003 Yili Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uygulamalar

2003 yilinda ilkelerin alt basliklarinda 20 madde kurumsal ySnetim agisindan uygun olarak
ifade edilmigtir. 3 madde de uygunsuzluk goriilmiis, 5 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamugtr.

1) Yonetim Kurulu ve Bagimsizlik ilkesi: Yonetim Kurulu Uyeleri arasinda aile
sirketlerinin temsil oram bu donemde artmustir. Yonetim Kurulu Uyelerinden 5°i Yazici
ailesini, 3’ Ozilhan ailesini temsil etmektedir. Yine bu dénemde yonetim kurulu

icerisinde CEO’dan ayn icradan gérevli bir yonetim kurulu iiyesi olan Muhtar Kent yer

167 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2002, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 25.
'® Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2002, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 27.
1% Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2002, http:/www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, ss. 21-22.
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almistir. Ancak bu dénemde daha 6nce bilgi sahibi olunamayan yonetim kurlu iiyelerinin
grubun bagka sirketlerinde gorevi konusunda; 4 yonetim kurulu iiyesinin grup sirketlerinde
de y6netim kurulunda bulundugu belirtilmigtir. Bu durum Kurumsal Yonetim agisimdan
uygunsuz bir durum olsa bile bilgilendirme amagh 2003 yili faaliyet raporunda yer
almugtir! ™,

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile Iligkiler: Bu ilkenin alt maddeleri ile ilgili olarak 2003
yilinda Anadolu Efes sirketi diizenlemeler yapmustir. Bu donemde de bir ¢ok sirket bilgisi
gerek yatirimcilara gerekse tiim menfaat sahiplerine zamaninda ve standartlara uygun
sekilde iletilmigtir.

2003 yilinda sirket biinyesinde “Yatirime: Iligkileri Birimi” olusturularak hissedarlar ile
kurumsal ve bireysel yatirimcilarin bilgilendirilmeleri saglanmustir. Ayrica sirket yonetim
ilkeleri ile ilgili caligmalar faaliyet raporuna eklenmigtir. Etik kurallarla iliskin sirket ici
diizenleme konusunda ise faaliyet raporunda “Etik Degerlere Uyum” bashigi altinda detaylh
bilgilendirmeler yapilmus, sirketin hem ulusal ve faaliyet gosterdigi devletlerdeki degerlere
uyumu konusunda kamuoyu bilgilendirilmistir. Yine bu dénem igerisinde i¢ ve bagimsiz
denetim faaliyetlerinin seffaf bir sekilde yapilmasi, i¢ kontrol sisteminin etkin bir sekilde
isleyisinin saglanmasi, bagimsiz denetim kurulunun seg¢imi, analizi, kamuya agiklanacak
mali tablolarin uluslararasi muhasebe standartlari ve mevcut mevzuata uygunlugunun
izlenmesi gorevlerini yerine getirmek i¢in “Denetim Komitesi” kurulmustur. Bu kurumsal
yonetim ilkelerinin takibi agisindan uygulanan “Sirket I¢i Komiteler” maddesine uygun bir

olusumdur.

2003 yilinda yine sirket igerisinde daha onceki yillarda uygulanmamis Yonetim Kurulu
Uyelerinin bilgi almasina yonelik bir diizenleme olarak kabul edebilecegimiz bir Danisma
Kurulw'nun olusturulmasidir. Bu yap1 igerisinde sgirket dist uzman yoneticiler,
akademisyenler ve kurumsal yatirimcilarn temsilcileri ile iist diizey yoneticilerden
olusmaktadir. Danmigma Kurulu bir karar mekanizmasi olmayip sirket menfaatleri
dogrultusunda kisa ve uzun vadede yapilacaklar analiz edilir. Bu analizlerin sonuglar1 ve
bunlardan ortaya ¢ikabilecek ¢esitli projeler Yonetim Kurulu’nun dikkatine
sunulmaktadir'”’.

10 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2003, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem htm, s. 39.
! Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2003, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, ss. 38-43.
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Yine bu dénemde sosyal sorumluluk ilkesine baglt olarak birgok spor brangina yapilan
sponsorluklar, ayrica Efes Blues Festivali gibi organizasyonlar ve yapilan bagislar bunun

icerisinde sayilabilir'’.

3) Denetim Etkinligi: 2001 yilindan bu yana aym kisilerden olusan denetim ekibi gérevine
devam etmektedir. Denetgilerin herhangibir gekilde sirkette ortaklik iceren pay sahipligi
olmadifr ve sirkette, bagh ortaklik veya istiraklerinde personellik yapmadiklari
belirtilmigtir'”.

2003 yili faaliyet raporunda SPK standartlarina uygun olarak hazirlanmig bagimsiz
denetim raporu yer almaktadir' ™.

4) Caliganlarla Iligkiler: 2003 yili faaliyet raporunda 8. madde Calisanlar ile ilgili Bilgiler
bashig1 altinda galisanlar bilgilendirmeye yonelik agiklamalar yer almaktadir. 2003 yili
icinde gegerli olan toplu is s6zlesmelerinde yer alan iicret artiglarmin yani sira, galisanlara
saglanan sosyal haklarda %23’lik bir artis oldugu belirtilmistir. Bu durum ¢alisanlara
saglanan sosyal haklar, vakif ve sandik uygulamas: kategorisi igerisinde olumlu bir adim
olarak kabul edilmisgtir.

5) Ortaklara Esit Davranma: 2003 yilinda sermayeyi temsil eden imtiyazlh hisse senedi
bulunmamaktadir. Oy haklarinda farklilik olugturan bir yap: gériilmemistir. Aym zamanda
mevcut ortaklarin riighan haklarim kisitlamak suretiyle sermaye artirimina gidilmemistir.

Yonetim Kurulu Uyeleri, Memur ve Igcilere Kar Dagitim ile ilgili bir diizenleme
bulunmamakla birlikte 2002 yili Faaliyet Raporunda Konsolide Kar Dagitim Tablosunda
Yonetim Kuruluna Temettli kaleminde 3.367.306- Milyon TL’lik bir tutar goziikmesi

olumsuz bir durumdur'”.

172 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2003, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, ss. 16-17.
'7 Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2003, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.him, s. 56.

™ Anadolu Efes Sirketi Bagimsiz Denetim Raporu 2003, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem htm,
s. 1.

' Anadolu Efes Sirketi Faaliyet Raporu 2003, , http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 54.
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Tablo 5.1 Anadolu Efes Sirketi’nde 1999-2003 yillar1 arasinda kurumsal yénetim

ilkelerinin uygulanma seviyesi

1. ¥on o Ag i

Baskan ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu Kisi Ayrim - X | X | x|V
Grubun Baska Sirketlerinde Gorev - - - - b 3
Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirkette Baska Gorevi - - - - -
Genel Miidiiriin Bagli Sirketlerde Gérevi - - - - -
Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyeleri arasinda akrabalik - X I X x| %

4 4 D% L LU

YK U'niin bilgi edinmesine yonelik diizenleme - - - -
YKU'ne saglanan Mali Haklarmn Performans Bazli Olmas: - -
Bilgi Edinmede Etkinlik ve Diigiik Maliyet X | X
Aciklanan Bilginin Standartlara Uyumu X | v
Pay sahiplerinin sirket faaliyetleri hakkinda bilgilendirilmesi v v
Ortaklarla iligkiler i¢in dzel birim - - - -
Sirket yonetim ilkeleri ile ilgili calisma - - - -
Etik kurallara iligkin girket ici diizenleme - - - -
Sirket ici komiteler - - - -
Sosyal Sorumluluk vy i v I v |V

<

AYRSANANANANANANE

Sirket I¢i Denetim Birimi =

v v v v
Denetgilerin Istirak ve Bagls sirketlerde Gorevi - X | v iv iV
Denetcilerin Pay Sahipligi - v i v i v iIvY
Bagimsiz Denetim Raporunun Standartlara Uyumu Y Y i Y vYY

Edinme Programi - - - - -

Caliganlara Hisse

Caliganlara Saglanan Sosyal Haklar, Vakif ve Sandik Uygulamas1| - v | v | v | Y
Calisanlarm Bilgilendirilmesi v v v v v

Oy Haklarinda Farklilik v i v i v iV v
imtiyazli Hisse Senedi vyivivivivy
Riichan Hakki Kisitlama - v v v v
YK'mn Imtiyazli Hisse Senedi Ihrac1 ve RHK Yetkisi - - - - -
Kar Dagitiminda Imtiyazli Hisse vyiviviviv
YKU , Memur ve Iscilere Kar Dagitimma iliskin Diizenleme - X - X | x

v Kurumsal Yonetim agisindan uygun
X Kurumsal Yénetim agisindan uygun olmayan

- IMKB verilerinde ve Faaliyet Raporlarinda bulunmayan ve bilgi alinamayan
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Tablo 5.2 Anadolu Efes Sirketi’nin mali tablolar1 (1999-2003/9)""

Aktifler (Bin USD)
Kalem Ad1 1999/12 | 2000/12 | 2001/12 | 2002/12 | 2003/9
DONEN VARLIKLAR 41.507,10/ 90.456,86] 77.733,26/111.470,35|175.919,07
Hazir Degerler 2.414,14] 258,54 2.740,68| 14.198,55! 32.564,21
Menkul Degerler 2.259,18 239,35 3.894,71 178,12 249,11
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 14.696,12| 30.498,58| 19.752,40| 58.408,63| 56.888,08
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 13.014,58) 29.485,28| 25.416,53| 10.053,74] 30.700,46
Stoklar 7.706,71] 27.425,36| 22.524,50| 22.472,46| 38.063,37
Diger Donen Varliklar 1.416,36] 2.549,75| 3.404,43| 6.158,85| 17.453,85
DURAN VARLIKLAR 103.361,73/214.110,15/154.667,16/215.785,80/269.097,62,
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 8.406,66] 7.437,46] 4.904,68 5.553,16] 7.795,35
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 10.450,16, 4.019,29
Finansal Duran Varliklar 56.893,49123.032,54| 95.448,57|140.676,99(155.412,29
Maddi Duran Varliklar 26.291,44| 76.459,06| 51.715,73| 67.006,03(102.675,49
Maddi Olmayan Duran Varliklar 57,51 227,94 424,26 338,18 5438
Diger Duran Varliklar 1.262,47| 2.933,86] 2.173,92] 2.21144] 2.670,70
AKTIF TOPLAMI 144.868,82/304.567,02(232.400,42/327.256,151445.016,69
Pasifler (Bin USD)
Kalem Ad1 1999/12 | 2000/12 | 2001/12 | 2002/12 | 2003/9
KISA VADELI BORCLAR 46.941,81| 93.601,731140.040,531154.411,86/148.482,05
Finansal Borglar 32.975,27| 52.712,89(102.628,19| 91.021,65 45.235,80,
Ticari Borglar 4.856,07| 23.593,82| 21.358,57| 21.024,81| 44.218,34
Diger Kisa Vadeli Borglar 6.524,62| 13.144,18| 5.512,12| 11.151,54| 28.546,65
Almman Siparig Avanslari 3,18 7,18 0,42
Borg ve Gider Kargiliklart 2.585,84| 4.150,83| 10.538,47 31.206,68 30.480,83
Gelecek Aylara Ait Gelir ve Gider Tahakkuklan|
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
UZUN VADELI BORCLAR 74.524,82| 65.478,74| 18.244,43| 28.380,17| 27.912,81
Finansal Borglar 63.073,58| 46.849,06| 5.056,90{ 13.334,83| 8.310,72
Ticari Borglar 1.249,10; 2.923,10| 2.170,32( 2.210,17] 2.624,04
Diger Uzun Vadeli Borglar 8.015,71) 7.138,76! 4.647,12| 5.503,77| 7.739,22
Alinan Siparis Avanslari
Borg ve Gider Karsiliklar 2.186,42] 8.567,83| 6.370,08{ 7.331,40 9.238,84
OZ SERMAYE 23.402,20145.486,55| 74.115,46(144.464,12268.621,83
Sermaye 22.218,19| 37.340,05| 34.849,00 30.692,84] 81.990,44
Sermaye Taabbhiitleri (-)
Hisselerle Temsil Edilmeyen Sermaye
Emisyon Primi 6,78
Yeniden Degerleme Deger Artist 25.802,51| 77.686,54| 39.389,41| 82.575,34| 89.147,91
Yedekler 4.062,86| 29.963,51] 9.703,38 23.929,70! 11.470,50
Net Dénem Kart 23.549,43 15.930,30| 86.012,98
Dénem Zarar1 (-) -21.370,16 -9.826,33
Gegmis Yillar Zararlari (-) -7.311,20({-23.059,77 -8.664,06
PASIF TOPLAMI 144.868,82|304.567,02/232.400,42|327.256,15/445.016,69,

http.//www.analiz.com/isapi/AFO1/MALITABLOO1inp.asp?rap=1, [20 May1s 2004]
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Gelir/Gider (Bin USD)

Kalem Adx 1999/12 | 2000/12 | 2001/12 | 2002/12 2003/9
Briit Satiglar 101.438,96{241.348,15(234.837,08) 271.508,22| 384.114,98
Satiglardan Indirimler (-) -29.868,24(-75.021,27|-70.289,68 -84.872,36| -140.794,37
Net Satiglar 71.570,72{166.326,88/164.547,40| 186.635,87] 243.320,61
Satiglarin Maliyeti (-) -45.778,58-91.671,02|-87.177,77| -100.600,98| -116.549,61
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 25.792,14] 74.655,85| 77.369,63| 86.034,89] 126.770,99
Faaliyet Giderleri (-) ~15.178,62-28.413,03(-30.998,15 -36.633,52| -35.797,94
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 10.613,52| 46.242.83| 46.371,48] 49.401,36] 90.973,05
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 21.917,66 15.420,40| 35.608,74] 20.276,43] 33.852,77
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -2.810,87, -6.015,71| -8.732,30] -5.347,66| -16.298.97
Finansman Giderleri (-) -51.022,68)-27.864,53|-76.142,39| -24.309,69 -3.263,30
FAALIYET KARI (ZARARI) -21.302,37| 27.782,99 -2.894,47, 40.020,45 105.263,55
Olagantistli Gelirler ve Karlar 254,61 149,84 492,19 826,41 19.699,79
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) -322,4]| -2.359,51| -7.354,89| -12.913,88 -11.446,96
DONEM KARI (ZARARD) -21.370,16| 25.573,32| -9.757,18, 27.932,98/ 113.516,39
Odenecek Vergi ve Yasal Yikiimliilikler (-) -2.023,89 69,15 -12.002,68 -27.503,41
NET DONEM KARI (ZARARI) -21.370,16| 23.549,43| -9.826,33| 15.930,30 86.012,98

TCMB Déviz Alis; Mali Tabloda kullanilan kur 1999 yilindan baglayarak sirayla

1 Dolar; 540.098 TL; 671.765 TL; 1.439.567 TL; 1.634.501 TL; 1.376.707 TL
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5.4 Tansag Sirketi’nin 1999-2003 Yillar1 Arasmda Kurumsal Yénetim Ilkelerinin
Uygulama Seviyesi

1999 Yili Kurumsal Yonetim ilkeleri Uygulamalar:

1999 yilinda ilkelerin alt bagliklarinda 8 madde kurumsal yonetim agisindan uygun olarak
ifade edilmigtir. 7 madde de uygunsuzluk goriilmiig, 13 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamustir.

1) Yonetim Kurulu ve Bagimsizlik ilkesi: Yonetim Kurulu icerisinde daha dnceki boliimde
belirtilen akrabalik iligkisi bulunmamaktadir.

Bagkan ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu kisi ayrimu yonetim kurulu igerisinde
belirtilmemigstir. Bunun yamnda yonetim kurulu bagkam ve genel miidiir istiraklerin
tamaminda genel kurul ve yonetim kurullarinda sirketi temsil etmektedir. Bu durum
kurumsal yénetim adina olumsuz bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir!””.

Yénetim Kurulu Uyelerinin sirkette baska gorevler almasi da Kurumsal Yénetim agisindan
uygun olmayan bir durumdur. Tansas boyle bir durumla 11.08.1999 tarihinde karsilagsmis
istifa eden genel miidiir Biilent Sezen yerine, genel miidirliigiin tim yetki ve
sorumluluklarim alan ydnetim kurulu bagkam Kemal Tanfer Ozkanli gegmistir. Bu aym
tarihte IMKB’ye ve tiim yatirmmeilara duyurulmustur' .

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile ligkiler: 1999 yilinda hisse senedi ile ilgili aciklanan
giinliik biiltenlere IMKB web sayfasindan ve sirketin bilgi kaynaklarindan rahatlikla
ulagilabilmektedir. Yonetim ve denetim alaninda sirketin yaptiklari bilgilendirme olarak
faaliyet raporunda verilmektedir. Sosyal Sorumluluk alaninda ise yapilan herhangibir

caligma bilgisi faaliyet raporundan almmamamustir.

3) Denetim Etkinligi: 5 tiyeden olugan bir denetim birimi olusturulmugtur. Ayrica 1999 yili
faaliyet raporunda denetgilerin herhangibir sekilde sirkette ortaklik iceren pay sahipligi

177 Tansag Faaliyet Raporu 1999, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 10.
' hitp://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm
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olmadifi  belirtilmistir. Ancak personel olup olmadiklart konusunda bilgi
verilmemektedir'”.

1999 yili faaliyet raporunda SPK standartlarina uygun olarak hazirlanmis bagimsiz
denetim raporu yer almaktadir.

4) Caliganlarla Iligkiler: Bu konuda sirket personele 6denecek aylik, ficret, pirim, erzak gibi
ticretleri toplam bazda gostermektedir fakat bu caliganlarin net bilgi edinmesini
engellemektedir. Bununla birlikte g¢alisanlarla ilgili diger konularda da bilgi

almamarmugtir'®,

5) Ortaklara Esit Davranma: Sirket biinyesinde A grubu nama yazili hisse senedi sahibi
hissedarlar bulunmaktadir. Bunlar sirketin tasfiyesinde itibari kiymetinin %25 fazlasi ile
tasfiyeye istirak hakkina sahiptir.

Olagan ve Olaganiistii Genel Kurul Toplantilarinda A Grubu nama yazili hisse senedi
sahibi ortagin veya vekilinin 1 hisse igin 2 oy hakki vardir. Bu yapi kurumsal yonetim
agisindan  uygun olmayan durum teskil etmektedir. Sirket 1999 wyilinda kar
saglayamamistir. Bu nedenle imtiyazli hisselere kar dagitimu hakkinda detay bir
bilgilendirme bulunmamaktadir. Ayrnica mevcut ortaklarin riichan haklarnm kisitlamak

suretiyle sermaye artirimina gidilmemistir'®'.

2000 Yili Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyeulamalart

2000 yilinda ilkelerin alt bagliklarinda 6 madde kurumsal y6netim agisindan uygun olarak
ifade edilmistir. 4 madde de uygunsuzluk goriilmiis, 18 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamustir.

1) Yonetim Kurulu ve Bagimsizlik Ilkesi: Y6netim Kurulu igerisinde akrabalik iligkisinin
olmamasi yonetsel anlamda uygun bir durum olmasina ragmen bir 6nceki yil detayli bilgi
alinabilen konularda, gerek IMKB verilerinde gerekse 2000 yili faaliyet raporlarmda bir yil

Oncesine gore detayli bilgi alinamamugtir.

1 Tansag Faaliyet Raporu 1999, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.btm, s. 10.
'8 Tansag Faaliyet Raporu 1999, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 19.
181 Tansag Faaliyet Raporu 1999, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 24.
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2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile iliskilér: Bu donemde IMKB web sayfasindan ve faaliyet
raporlarindan ve sirketin diger iletisim kanallarindan (internet gibi) kolaylikla sirketle ilgili
tim bilgilere ulagilabilmistir. Ancak yonetsel ve denetsel alanlardaki bilgilerin
detaylandirilmamas: ve bir nceki yila gore bilgilerin sunus seklindeki olumsuzluklar
agiklanan bilginin standartlara uyumu konusunda olumsuz bir izlenim vermektedir. Bu
adimda diger konularla ilgili detay bilgiye ulagilamamigtir.

3) Denetim Etkinligi: Bu yil sirket i¢i denetimin varhifini bagh sirketlerin i¢ denetimden
gectiinin belirtildigi 2000 yili faaliyet raporundan g¢ikarilabilmekte ancak iiyelerinin

sirketteki pozisyonlan ile ilgili detay bilgiye ulagilamarmustir'®,

2000 yili faaliyet raporunda SPK standartlarma uygun olarak hazirlanmis bagimsiz

denetim raporu yer almaktadir'®.

4) Calisanlarla Iligkiler: 1999 yilindan farkli bir durum gozikmemistir. Bilgilendirme
konusundaki eksiklikler devem etmektedir'®.

5) Ortaklara Esit Davranma: 1999 yilindaki imtiyazli hisse senedi uygulamast 2000 yilinda
da devam etmektedir. Sirket zarar agiklamig oldugundan imtiyazli hisse senetlerine kar
dagitimina iligkin diizenleme konusunda bir bilgilendirme yapilmamugtir. Zarar agiklanmis
olsa da karhilik durumunda sirketin imtiyazli hisse senetleri i¢in yapacagi kar dagitim
diizenlemesi tim pay sahiplerine ve kamuoyuna duyurulmahdir bu kurumsal ydnetim
agisindan uygunsuz bir durumdur'®’. Sermaye artiiminda ortaklarn Riichan Haklarimn
kisitlanmasi ile ilgili herhangibir iglemle kargilagiimamigtir. 22.12.2000 tarihinde Riichan
hakkinin kullandinldigi bir iglem duyurusu IMKB web sayfasinda asagidaki sekilde

duyurulmustur.

“Tansag Izmir Biiyiiksehir Belediyesi i¢ ve Dig Tic. A.S.’nin ¢ikarilmus sermayesinin 12
trilyon TL (%400) bedelli, 1.500 milyar TL (%50) bedelsiz artirilarak 3 trilyon TL’den
16.500 milyar TL’ye yiikseltilmesi ile ilgili riigchan haklar1 19.12.2000-02.01.2001 tarihleri

' Tansag Faaliyet Raporu 2000, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s.10.

'8 Tansag Faaliyet Raporu 2000, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, ss. 18-19.
184 Tansas Faaliyet Raporu 2000, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.him, s. 9.

1% Tansag Faaliyet Raporu 2000, hitp://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s.1.
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arasinda kullandiriimaktadir. 02.01.2001 tarihinden itibaren riighan haklarinin kullanim
kargiliginda verilecek veya Borsa Birincil Piyasa’dan satin alinacak hisse senetlerinin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: IV No: 1 Tebligi’nin 7. maddesine gére 2000 yil1 kar
pay1 kuponlar: bulunmayacagindan s6z konusu hisse senetleri “yeni” olarak ayn bir sirada

islem gorecek olup, fiyat tescili gergeklesene kadar fiyat marj1 uygulanmayacaktir’!%¢,

2001 Y11 Kurumsal Yonetim ilkeleri Uygulamalan

2001 yilinda ilkelerin alt bashklarinda 5 madde kurumsal yénetim agisindan uygun olarak
ifade edilmistir. 4 madde de uygunsuzluk goriilmiis, 19 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamigtir.

1) Yonetim Kurulu ve Bagimsizlik ilkesi: Bu ilke adimlar1 altinda sadece yonetim kurulu
igerisinde akrabalik iligkisinin bulunmadig: bilgisine ulasilabilmistir'®’.

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile Hligkiler: 2000 yilina benzer sekilde yonetsel ve denetsel
alanlardaki bilgilerin detaylandinimamasi ve bir onceki yila gore bilgilerin sunus
seklindeki olumsuzluklar agiklanan bilginin standartlara uyumu konusunda olumsuz bir
izlenim vermektedir. Bu adimda diger konularla ilgili detay bilgiye ulagilamamistir. Yine
bu donemde sirketin web sayfasindan 2001 yili faaliyet raporuna sayfadaki bir hata

nedeniyle ulagilamamugtir'®,

3) Denetim Etkinligi: 2001 yilt sirket i¢i denetim kurulu bilgilerine IMKB biiltenlerinden
ve faaliyet raporlarindan ulasilamamugtir.

2001 yihinda SPK standartlarina uygun olarak hazirlanmis bagimsiz denetim raporu IMKB
web sayfasi mali tablo linkinden ulagilabilmektedir'®.

4) Caliganlarla Iligkiler: 2001 yili faaliyet raporunda 11.2.5 maddesinde Kidem Tazminat

Karsihig1 verilmistir. Ancak kalem detaylandirilmamis ve galiganlarin sosyal haklarimin

karsilig: gibi bilgilere ulagilamamustir'”.

186 pittp://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm
7 http://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm

1% www.tansas.com.tr/k-finansal.html [2 May1s 2004]
1% hitp://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm
10 Tansag Faaliyet Raporu 2001, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s.11.
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5) Ortaklara Esit Davranma: Sermayeyi temsil eden imtiyazli hisse senedi bilgisi 2001
yilinda yine bilgi olarak verilmigstir. 2001 yilinda yine sirket zarar agiklamig oldugundan
imtiyazli hisse senetlerine kar dagitimina iligkin diizenleme konusunda bir bilgilendirme
yapilmamigtir'®’. Ortaklarin Riighan Hakkimn Kisitlanmasi gibi bir islem 2001 yilinda
gerceklesmemigtir.

2002 Yil; Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uygulamalar

2002 yilinda ilkelerin alt bagliklarinda 5 madde kurumsal ydnetim agisindan uygun olarak
ifade edilmistir. 6 madde de uygunsuzluk goriilmiis, 17 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamugtir.

1) Yonetim Kurulu ve Bagimsizlik Ilkesi: Yénetim kurulu igerisinde akrabalik iligkisinin
bulunmadig: bilgisine bu dénemde de ulagilabilmistir. Ancak bu dénemde 07.01.2002
tarihinde IMKB web sayfasi sirket haberleri boliimiinde Garanti Bankasimi temsilen Servet

Topaloglu’nun atanmasina yonetim kurulunca karar verildigi bilgisi verilmigtir'*%.

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile Iliskiler: Onceki iki yildakine benzer sekilde yonetsel ve
denetsel alanlardaki bilgilerin detaylandirilmamasi ve bir 6nceki yila gore bilgilerin sunus
seklindeki olumsuzluklar agiklanan bilginin standartlara uyumu konusunda olumsuz bir
izlenim vermektedir. Ancak son 4 donemde de bilgiye rahat ulasilabilmekte ve pay
sahiplerinin de siirekli bilgilendirildigi gériilmektedir.

3) Denetim Etkinligi: 5 iiyeden olusan denetim kurulu listesi 30.12.2002 tarihinde IMKB
sirket haberlerinde duyurulmustur'®’,

2002 yii faaliyet raporunda SPK standartlarina uygun olarak hazirlanmig bagimsiz
denetim raporu yer almaktadir'®,

! Tansag Faaliyet Raporu 2001, http://www.imkb.gov.ir/bilanco/mtablodonem.htm, s. 5.
192 http:/Awww.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm

193 http://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm
1 Tansag Faaliyet Raporu 2002, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 21.
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4) Calisanlarla Iligkiler: 2002 yil1 faaliyet raporunda 11.2.5 maddesinde Kidem Tazminat
Karsilig1 verilmigtir. Ancak kalem detaylandirilmamis ve c¢alisanlarin sosyal haklarinin

karsilign gibi bilgilere ulagilamarmgtir'®.

5) Ortaklara Esit Davranma: Imtiyazli Hisse Senedi Bilgisi Kurumsal Yénetim ilkeleri
agisindan uygunsuz bir durum olsa dahi girket seffaflik dogrultusunda kamuoyuna bu
bilgiyi sunmustur. Ancak sirketin kar saglamasi durumunda bundan imtiyazli hisse
senetlerin nasil yararlanacagi konusunda detay bir bilgi aktarilmamustir. Bu dénemde de
riighan hakk: kisitlanarak sermaye artirmmna gidilmemistir'*.

2003 Yili Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uygulamalar:

2003 yilmda ilkelerin alt bagliklarinda 11 madde kurumsal y6netim agisindan uygun olarak
ifade edilmigtir. 4 madde de uygunsuzluk goriilmiis, 13 madde hakkinda bilgi sahibi

olunamamusgtir.

1) Yonetim Kurulu ve Bagimsizlik Ilkesi: 2003 yilinda daha &nceki yillardaki akrabalik
iligkisinin bulunmamasi yaninda Bagkan ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu kisi
ayrim yonetim kurulu igerisinde saglanmugtir. 2003°de yonetim kurulu bagkant Aclan Acar
Genel Miidiir Servet Topaloglu’dur. Bu yil yine faaliyet raporunda genel miidiiriin bagh
sirketlerde gorev almadign belirtilmistir'®’. Yine yonetim kurulunda grubun bir bagka
sirketini temsilen Ali Fuat Erbil atanmigtir. Bu yOnetim kurulu {iyelerinin grubun bagka

sirketlerinde gérev aldigim gostermektedir'®.

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile Iligkiler: Bu dénemde yonetsel ve denetsel alanlardaki
bilgilerin detaylandirilmamasi ve bir Onceki yila gore bilgilerin sunus seklindeki
olumsuzluklar ortadan kalmig bilginin agik olmasi ve web sayfasinda faaliyet raporunun
genigletilmis hali sunulmug ve kurumsal yoOnetim acgisindan yapilanlarn listesi
verilmistir'®®. Ayrica denetim, insan kaynaklari, strateji gibi konularda isleyen komiteler
olusturulmugtur®®.

1% Tansag Faaliyet Raporu 2002, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 5.
19 Tansag Faaliyet Raporu 2002, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s. 1.
7 Biyiik, s.41.

1% http://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm

19 www tansas.com.tr {25 Mayis 2004].

2 Biiyiik, s.41.
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2003 yilinda sosyal sorululuk cercevesinde toplumsal projeler adi altinda; Kartal Ilgesi
Sosyal Yardimlasma ve Dayamisma Vakfi Samandira Cocuk Yurdu; Izmir Valiligi
Kaynaklar ilkogretim Okulu; Maltepe Belediyesi Aile Dayamisma Dernegi; Eyiip
flksgretim Okulu ve Ayhan Sahenk Vakfina iiriin bagislarinda bulunulmustur®".

3) Denetim Etkinligi: 3 tiyeden olugan denetim kurulunun 1 yil siire ile segildigi bilgisi
01.05.2003 tarihinde IMKB sirket haberlerinde duyurulmugtur’®.

2003 yili faaliyet raporunda SPK standartlarina uygun olarak hazirlanmis bagimsiz
denetim raporu yer almaktadir®®.

4) Calisanlarla Iligkiler: Calisan Haklar1 2003 yilinda Faaliyet Raporu “r” maddesinde
detayl1 bir gekilde verilmistir’™.

5) Ortaklara Esit Davranma: 2003 yilinda da Imtiyazli Hisse Senedi Bilgisi Kurumsal
Yonetim Ilkeleri agisindan uygunsuz bir durum olsa dahi sirket seffaflik dogrultusunda
kamuoyuna bu bilgiyi sunmugtur. Ancak girketin kar saflamasi durumunda bundan
imtiyazli hisse senetlerin nasil yararlanacag: konusunda detay bir bilgi aktarilmamigtir.

Ancak 2003 yilinda 02.12.2003 tarihinde Borsa Bagkanliina yapilan duyuruda “Tansag’in
cikarilmig sermayesinin 297 trilyon TL’den 319.302.379.125.000 TL’ye yiikseltilmesi
nedeniyle ihrag edilen 22.302.379.125.000 TL nominal degerli hisse senetlerinin mevcut
ortaklarn riichan haklan kisitlanmak suretiyle Marathon Structured Fund Limited’e
tahsisli olarak satig islemi 02.12.2003 tarihinde Toptan Satislar Pazari'nda gergeklestirilmig
olup, 03.12.2003 tarihinden itibaren IMKB Endeksleri'nin hesaplamalarinda sirketin
sermayesi 319.302.379.125.000 TL, Takasbank saklama orani ise %35 olarak dikkate
alinacaktir.” bilgisi riichan hakkimin kisitlandifn bir uygulama olarak kamuoyuna
duyurulmugtur®®,

2! http://www.tansas.com.tr/toplumsal.html [25 Mayis 2004].
202 http://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm
2% Tansag Faaliyet Raporu 2003, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 5.29.

2 Tansag Faaliyet Raporu 2003, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, s.9.
% hitp://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm
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Tablo 5.8 Tansag Sirketi’nde 1999-2003 yillar: arasinda kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanma seviyesi

? { S L 3
Baskan ve Operasyonel Faalivetlerden Sorumlu Kisi Ayrmmi

x - - - v
Grubun Bagka Sirketlerinde Gorev X - - X | X
Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirkette Baska Gorevi X | - - - -
Genel Miidiirlin Bagh Sirketlerde Gorevi X - - - v
Yonetim Kurulu Uyeleri arasinda akrabalik Yy iviviv vy

YKU'niin bilgi edinmesine yonelik diizenleme - - - - -
YKU'ne saglanan Mali Haklarm Performans Bazli Olmasi
Bilgi Edinmede Etkinlik ve Diisiik Maliyet

/Aciklanan Bilginin Standartlara Uyumu

Pay sahiplerinin sirket faaliyetleri hakkinda bilgilendirilmesi
Ortaklarla iliskiler icin 6zel birim

Sirket yonetim ilkeleri ile ilgili calisma

Etik kurallara iliskin sirket ici diizenleme - - - - -
Sirket i¢i komiteler S - = - v
Sosyal Sorumluluk = - = - v

AYASANL
h L. SANE

1
1
1
1
1

"

Sirket I¢i Denetim Birimi v | v 5 v v

¢

Denetcilerin Istirak ve Bagli sirketlerde Gorevi - 3 - h -
Denetcilerin Pay Sahipligi v = - - -
Bagimsiz Denetim Raporunun Standartlara Uyumu v v v v v

Cahsanl HisseEdinme Programi ‘ - - - - -
Calisanlara Saglanan Sosyal Haklar, Vakif ve Sandik Uygulamas1| - - - - -
Calisanlarin Bilgilendirilmesi X | X X X1V

Oy Haklarmda Farklilik X X
Imtiyazli Hisse Senedi X | X
Riichan Hakki Kisitlama v v
YK'nin Imtiyazli Hisse Senedi Thraci ve RHK Yetkisi - - - - -
Kar Dagitiminda Imtiyazl Hisse - - - - -
YKU , Memur ve Iscilere Kar Dagitimina iliskin Diizenleme - - - - -

v Kurumsal Yonetim agisindan uygun
X Kurumsal Yénetim agisindan uygun olmayan
- IMKB verilerinde ve Faaliyet Raporlarinda bulunmayan ve bilgi alinamayan
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Tablo 5.9 Tansas Sirketi’nin mali tablolarx (1999-2003/9)*%

Aktifler (Bin USD)
Kalem Adi 1999/12 2000/12 2001/12 2002/12 2003/9
DONEN VARLIKLAR 50.725,86] 108.717,40{ 43.908,05 50.050,98] 65.792.66
Hazir Degerler 7.604,11| 19.871,89] 20.406,17| 16.337,06] 21.159,80
Menkul Degerler 1.917,24 1.042,03 3.078,64
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.537,35,  12.696,00 2.671,35 1.808,64 1.969,76
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 32,94 17,16 1,47 3.125,16 3.416,02
Stoklar 30.588,95| 59.501,34) 19.415,44] 27.208,82] 34.744,85
Diger Donen Varhklar 5.045,26| 15.588,97 1.413,62 1.571,31 1.423,60
DURAN VARLIKLAR 34.796,97| 126.472,90! 130.559,49] 138.748,86] 169.308.45
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 29,06 227,1 111,62 109,84 159,59
Finansal Duran Varliklar 124,34 107,04] 26.451,12 9,66 11,46
Maddi Duran Varliklar 27.738,33| 100.489,74] 92.462,16| 110.663,70| 142.038,19
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.465,04] 23.228,46] 10.429,09, 27.081,00[ 25.454,09
Diger Duran Varliklar 1.440,20 2.420,57 1.105,50 884,66 1.645,13
AKTIF TOPLAMI 85.522,83| 235.190,30] 174.467,54| 188.799,83| 235.101,11
BORCLU NAZIM HESAPLAR
Pasifler (Bin USD)
Kalem Adx 1999/12 2000/12 2001/12 2002/12 2003/9
KISA VADELI BORCLAR 59.540,06] 208.829,86] 179.624,82 83.304,59| 132.898,35
Finansal Borglar 866,38 62.047,11 73.489,04| 18.485,59] 31.485,96
Ticari Borglar 55.087,52| 139.501,71] 48.229,37| 58.046,58| 85.480,95
Diger Kisa Vadeli Borglar 2.462,44 4.11588) 56.707,93 2,423,621 10.310,72
Alinan Siparig Avanslar 111,05 2.291,38 51,34 248,62 26
Borg ve Gider Karsiliklan 1.012,67 873,78 1.147,13 4.100,18 5.594,73
UZUN VADELI BORCLAR 20.029,77]  26.907,32] 28.348,86/ 19.204,59| 13.758,53
Finansal Borglar 12.920,22] 17.609,28 24.898,08 15.097,16 7.072,90
Ticari Borglar 52,51 51,63 45,46 70,6 90,21
Diger Uzun Vadeli Borglar 5,81
Borg ve Gider Kargiliklar1 7.057,04, 9.246,42 3.405,32 4.036,82 6.589,61
0Z SERMAYE 5.952,99 -546,87| -33.506,14] 86.290,65! 88.444,23
Sermaye 5.554,55| 24.562,16| 45.847,12| 181.706,83] 215.732,18
Sermaye Taahhiltleri (-) -194,09
Emisyon Primi 384,59 425,57 505,26
Yeniden Degerleme Deger Artigt 3.045,63 6.786,95, 23.140,59| 52.461,77| 85.678,37
Yedekler 488,09 392,42 183,12 161,28 191,48
Net Dénem Kari
Donem Zarari (-) -3.135,27| -29.573,56] -88.084,95 -57.694,58) -37.397,61
Gegmis Yullar Zararlari (=) -2.5820,75 -14.976,61] -90.770,22| -176.265,45
PASIF TOPLAMI 85.522,83| 235.190,30( 174.467,54] 188.799,83| 235.101,11

2 ttp://www.analiz.com/isapi/AFO1/MALITABLOO1inp.asp?rap=1, [20 Mayis 2004]
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Gelir/Gider (Bin USD)

Kalem Adi 1999/12 2000/12 2001/12 2002/12 2003/9
Briit Satiglar 277.151,70{ 551.477,92| 312.727,02] 320.583,11| 385.350,62
Satiglardan Indirimler (-) -1.194,12] -2.486,57| -1.945,03| -2.069,46| -2.018,83
Net Satiglar 275.957,59| 548.991,34] 310.781,99, 318.513,66| 383.331,78
Satiglarin Maliyeti (-) -224.400,68| -445.953,01) -259.231,61| -256.588,76 -307.756,95
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 51.556,90| 103.038,33 51.550,38] 61.924,90| 75.574,83
Faaliyet Giderleri (-) -55.113,41| -127.342,86] -93.652,28| -102.874,67 -107.927,83
ESAS FAALIYET KARI (ZARARID) -3.556,51] -24.304,53| -42.101,91] -40.949,77] -32.353,00
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 4.05934] 4.120,19  8.091,01 8.882,01 8.275,77,
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -365,49 -609,86] -8.973,67] -4.263,65 -1.610,81
Finansman Giderleri (-) -4.267,99] -9.324,93| -45.136,68] -18.506,55| -9.821,26
FAALIYET KARI (ZARARID) -4.130,65| -30.119,14| -88.121,25| -54.837.96] -35.509,31
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 1.242,27  1.249,39 4528 1.234,06]  1.408,03
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) -17,17 -703,81 -416,49] -4.090,68] -3.296,32
DONEM KARI (ZARARI) -2.905,55| -29.573,56| -88.084,95 -57.694,58 -37.397,61
Odenecek Vergi ve Yasal Yitkiimlilikler (-) -229,72
NET DONEM KARI (ZARARI) -3.135,27| -29.573,56| -88.084,95 -57.694,58| -37.397,61
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5.5 Analiz Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

Kurumsal Yonetim Ilkelerini uygulayan ve IMKB’ye kote olan her iki firmada da benzer
konularda net bilgi alimamamigtir. Bu konular Caliganlara Hisse Edinme Programu,
Yonetim Kurulu Uyelerine saglanan haklarin performans bazli olmasi ve Yonetim
Kurulunun imtiyazli Hisse Senedi fhraci ve Riighan Hakki Kisitlama Yetkisidir.

Donem igerisinde her iki sirkette zamanla agiklanamayan bilgi yiizdesini asafiya gekerek
kurumsal yonetime uygunluk agisindan da gelisme gostermistir. Ozellikle bu konuda
Anadolu Efes’in yiikselisi dikkate degerdir. Burada Kurumsal Y6netim agisindan uygunsuz
durumlarin kamuoyuna duyurulmasi bir olumsuzluk olarak algilanmamali “Uygula
uygulayamiyorsan agikla” prensibinin yerine getirilmesi ve seffaflifin derinlemesine
genislemesini sagladig1 g6z ardi edilmemelidir. Bunu 5 yillik siirecte her iki sirkette pek
¢ok kez kamuoyuna duyurmusgtur.

Her iki sirketinde kurumsal ySnetim ilkelerinin alt adimlarim1 inceledigimizde Tansag
yonetim kurulunun bagimsizligi konusunda son yillarda ilerleme kaydettigi goriilmiistiir.
Anadolu Efes ise diger dort adimda uyum konusunda gelisimini 2003 yilinda maksimum
diizeye ¢ikarmugtir.

Segilen donemin tam ortasinda yasanan ekonomik kriz kurumsal yonetim ilkelerinin de
kirilganligim gozler oniine sermektedir. Ciinkii boyle donemlerde sirketler kriz y6netimi
gercevesinde kurumsal yonetim ilkelerinden tavizler verebilmektedirler. Bu dénemde
Anadolu Efes sirketinin uzun vadeli bir tespitle kurumsal yonetim ilkelerine daha fazla
sarildig1 yanlig bir tespit olmayacaktir.

Burada kurumsal yonetim ilkelerinin sirket agisindan bir baglangic noktasi kabul
edilecekse bu OECD’nin ilkeleri kabul ettigi giin diisiiniilmelidir. Burada her iki girketinde
bir kurumsal ydnetim uygulama siirecine girdigi ve bunu finansal performanslarina katkida
kullanmak i¢in miicadele ettikleri goriilmektedir. Her iki sirketten g¢ikarilacak ortak
eksiklikler bagkan ve operasyonel faaliyetlerden sorumlu kisinin ayrilmasi, yonetim

kurulunda bagimsiz iiye bulundurulma siirecine yeni yeni girilmesi, ortaklar i¢in 6zel
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birimler ve komitelerin olusturulmasi ve ¢alisanlara y6nelik faaliyetlerde heniiz ¢ok fazla
yol kaydedilmemesi sayilabilir.

Anadolu Efes Sirketi’nin mali tablo oran degerleri ile kurumsal yénetim ilkeleri iliskileri
incelendiginde sirketin artan yonetim giicti yaninda Tiirkiye’nin giiclii sirketlerinden biri
olmaya namzet oldufunu sdylemek yanlis olmaz. Ozellikle yurt disindaki ortaklar ve
acilan fabrikalarla markalagma trendi uluslararasi bir hal almug satislar hacim olarak {ist
diizeylere ulagsmustir. Aym zamanda sirketin bir biiylime slireci yakaladifi da
goriilmektedir. Kurumsal yonetim uygulama seviyesinin 20 puana ¢iktift donem aym
zamanda Tiirkiye bira pazarinin doygunluga ulastif1 bir dénemdir. Sirket y6netiminin bu
dénemde dig pazara hizh agilma riski tutmug ve bu diger faaliyetler ve karlar olarak sirket
hanesine yazilmistir. Bu igtiraklerden gelen gelir faaliyet karim %150’lere gikarmigtir.

Ayrica faiz vergi amortisman 6ncesi kar marj1 da igecek sektoriintin en tstiindedir.

Anadolu Efes Sirketinin toplam borglarimin pasif icerisindeki yiizdesi kurumsal y6netim
uygulama seviyesinin artigina paralel olarak azalmaktadir. Bu trend sadece 2001 yilindaki
krizden etkilenmis gézilkkmektedir. Yatinmin ve biiylime gayretinin arttii aynm1 zamanda
yurt dis1 pazar sartlar1 g6z oniinde bulunduruldugunda kaldirag riski azalmaktadir. Ayrica
sirketin 6z sermayesi 2003 yilinda uzun vadeli borglar ve duran varliklan karsilayacak
seviyeye gelmistir. Satiglarin istenen seviyelere ulagmasiyla birlikte aktiflerdeki biiytime
hizinin 6z sermaye biiylime hizindan diisik olmas: riski azaltmaktadir. 1999-2003 yilt
aralifinda satiglardan indirim kalemi 6zellikle sirketin iskontolu satislara yonelmesi ve
boylece pazar payiu artirma stratejisidir. Yine firma hissedarlarina 2001 yilinda hisse
senedi sahiplerine %20, 2002 yilinda ise %75 6denmis sermaye tizerinden nakit kar pay1
dagitmugtir. Bu sirketin istikrarl: bir kar payi politikasi oldugunun gostergesidir.

Likidite Oranlari; Bu oran igletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gsterir. Diger bir
ifadeyle kisa vadeli yabanci kaynaklanm zamanmnda Sdeyip Gdemeyecefini gdsterir.
Anadolu Efes Sirketine bu agidan bakildiginda

Cari Oran; 2001 ve 2002 yillarinda kriz etkileri goriilmiis ancak firma kendini toparlamig
ve igecek sektdrii oranlarmi gegmistir. Ozellikle kriz sonrasi 2003 yilinda finansal

borg¢lanma azalmig bunun yaninda dénen varliklardaki bitytime artmugtir.
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Likidite Orani; Likit oranda da 1,00 seviyesine yaklagilmigtir. Stok Anadolu Efes’te ¢ok
etkili bir kalem degil bu da firmanin likit kalabildigini destekler sekilde ve buradaki stok
arhy hiz iretilen mala olan talebin azligindan degil olagan satis artisina paralel bir

yiikseligtir.

Nakit Oran; sirket son yilda 0,20 bandin1 agmugtir. Bu oram etkileyen firmanin kisa vadeli
ticari alacaklardaki artiglarinmn etkisidir. Ciinkii bu dénemde hem istirakler ve ortaklardan
alacaklar, hem de alicilarin kalem degeri 2003 yilina kadar 6nemli bir yiizdeye sahipti
ancak likit olma ve bor¢ 6deme konusunda herhangibir sorunla ileriki dénemler agisindan
Anadolu Efes sorun yaganmayacak bir sirket izlenimi vermektedir.

Tansag’n mali tablo oran degerleri ile kurumsal y6netim ilkelerinin iligkisi
gozlemlendiginde ilk dikkat ¢ekici nokta faaliyet raporlarindan goriildiigii iizere bir dizi
yonetsel kararla yeni ve siki bir maliyet tasarrufuna gidilmis oldugudur bunun nedeni
Tansag’in yurt i¢i ve yurt dis1 perakendecilere oranla gok fazla iskontolu islem yapmasi da
etkenlerden biri olarak kabul edilebilir bu briit kar marjina olumlu bir etken olarak
yansimigtir. Ancak bunun yaninda diger kar kalemlerindeki diigiis sirketin yine ySnetim
kurulu karar ile sunug ve satig alaninda degisiklige gitmeleri sayilabilir. Ciinkii bu 5 yillik
siiregte bazi magazalar yeni olusturulan konsepte doéniistiirme siirecinde kapali kalmugtir.
Ayrica m? diizenlemelerine gore olusturulan magaza diizenlemeleri Aragtirma ve
Gelistirme Giderlerini artirmaktadir fakat bu durumda kiigiik satig alaninda yiksek satis
oramna ulasildig1 son yillarda g6z ardi edilmemelidir. Fakat burada tartigilmas: gereken bir
baska nokta kurumsal y6netim ilkelerinin uygulanabilirliginin artti1 donemlerde yonetim
giderlerindeki artigtir.

Yine Tansag’m tliketici haklari kampanyasinin tiiketicilerin tarafindan 6grenilmesi ve
tercih sebebine doniismesi yOnetimin ileriki yillara ait projeksiyonu olarak goriilebilir.
Ancak bunun igin yeni pazarlama teknikleri ve reklam masraflari ayrntili bilango
igerisinde onemli bir gider kalemi olarak kurumsal yonetim ilkelerinin {ist diizeyde
uygulandigi 2003 yilinda da goziikmektedir. Tansag’in 1999-2003 yilari araliinda
kaldirag oranlar incelendiginde ozellikle kurumsal ynetimin 11 uygulanma puanina
¢iktig1 2003 yilinda %62 seviyelerine gelmistir. Bu donemde zararin devam etmesi sirketin

faaliyet raporlarindan goriilen toplam finansal borglari (leasingler dahil) &demeye
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baglamasi da etkendir. Yine firma SPK onayli 2001 yilindaki bedelli sermaye artirimlari ile

negatif 6z sermayeden pozitif 6z sermayeye yiikselis saglanmugtir.

Cari Oran; Isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gsteren bu oranin yiiksek olmast
kredi verenlerin lehinedir, ¢iinkii firmanin finansal agidan saglam oldugu imaji verir.
Ancak oranin ¢ok yiiksek olmasi igletmede atil fon bulunduguna isaret eder. Tansag’in cari
orani sektér ortalamasimin altinda kalmasina ragmen diger oranlarla birlikte
degerlendirilmesi uygun olur.

Likidite Oran1; Stoklar1 dénen varliklardan ayirdif icin daha kesin bir orandir. Odeme
giiciiniin belirlenmesinde stoklarin paraya ¢evrilmeme riskini ortadan kaldirir. Tansag ise
faaliyetlerini daha ¢ok kisa vadeli kredilerle temin ettigi i¢in likidite orami biraz
ortalamalarin altindadir diyebiliriz. Tansas alacaklarini tahsilde bir sorun yasamadigindan
ve stoklarim kolayca paraya ¢evirebildiginden bir sorun yagamayacaktr.

Nakit Oran; Bu oran igletmenin elindeki mevcut hazir degerlerle kisa vadeli yabanci
kaynaklarin ne olglide karsilandidini gosterir. Bu oranin ortalama 0,20 olmakla birlikte
Tansagin bu yeterliligi iyi bir sekilde karsiladigini sdyleyebiliriz. Tansas elinde yeterice
likit tutarak borg 6deme konusunda ve kredi bulma konusunda bir sorunla karstlagmayacak

ve riskli bir girket gériintimiinde olmayacaktir.

Teknik yonden bu iki sirketin IMKB’de Kargilagtirmali Yabanci Paylarina bakildiginda
IMKB-100 igerisinde 2000-2004 yillar1 arasinda Tansag’in 40. sirada Anadolu Efes
Sirketi’nin ise 1. sirada oldugunu gérmek biiylime odakli son 4 yildir zarar agiklayan bir
Tansag’in yabanci yatirimeiy1 cezbeden yoniinii ve satiglar, karlilik ve yonetsel beceride
son yillarda ¢ok iistiin bir performans gdsteren Anadolu Efes Sirketi’nin bu bagarilarim

ilkeleri uygulamadaki taviz vermez yapisinin géstergeleri olarak diigtinmek gerekir.

Tablo 5.15 IMKB’de kargilastirmal yabanci paylarl207

cS . 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Toplam Yabanci Payi %|Min.| Maks.|Min.| Maks. | Min.| Maks. | Min. | Maks.
Anadolu Efes 76 78,6 77,7 83,6 |774 (83,6 (77,7 [83,8
Tansas 22,2 43,9 51 [294 3,6 {165 4,1 [288

27 {MKB Verileri, www.imkb.gov tr, [26 Mart 2004].
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Bu iki hisse senedi fiyat degisimi Kurumsal Yonetim Ilkelerinin uygulama siirecinde
zaman iginde ileriki yillar igin getiri ve risk iligkisini betimlemektedir. Ozellikle Anadolu
Efes’in hisse senedi degerinin yiikselisi burada kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma
giiclinii gOstermektedir. Tansag iginde bu goriintliyii olumsuz yonden diistinmemek
gereklidir. Ciinki Tansas yeni yapilanma stratejisi icerisinde sermaye yapisi saglam ve
gelecek donemlerde yatirimet icin gergek piyasa degerini bulacaktir.

5 wyillik donem igerisinde hisse senetlerinin endeks bazinda relatif getirileri
kargilastirildiginda her iki girketinde iist siralarda yer aldiklar1 goriilmektedir.

Yasanan ekonomik kriz, kurumsal yonetim ilkeleri ve finansal géstergeler arasinda
dogrusal bir regresyon egrisi ¢ikarmamiz kisitlamaktadir. Her iki firmada da 2001 yilinda
yasanan ekonomik krizler sonucu borcun pasif toplam igerisindeki yeri ve karliliktaki
biyiik diiglis 5 yil gibi bir stirede iligki seklinin sinirhi olarak resmedilmesine neden
olmaktadir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde s6z konusu
toplulugun haklarint gozeten, diger bir ifadeyle, kar elde etme ve ortaklarina dagitma ana
unsuru ve amacini tagtyan geleneksel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tiim menfaat
sahiplerinin haklarinin korumasini ve bu gergevede s6z konusu menfaat gruplan arasindaki

iliskilerin kurallarmin diizenlemesini hedefleyen bir anlayigtir.

Serbest piyasa ekonomilerinde sirketlerin 6nemi, sirket yonetimi, hissedarlar, diger ¢ikar
sahipleri iligkilerindeki gelismeler, kurumsal yatiimin gelismesi, globallesme ve
uluslararasi sermaye yatirimlarindaki ilerleme, kurumsal yonetime 6nem kazandiran

gelismelerden sadece birkagidir.

1999 yilinda uluslararasi bir g¢aligma olarak OECD’nin hazirladigs Kurumsal Yonetim
Prensiplerinin aracilifiyla bugiin pay sahiplerinin temel ortaklik haklari korunmalidir.
Azinlik ve yabanci hissedarlar dahil, biitiin hissedarlara esit muamele yapilmalidir. Biitiin
hissedarlar haklarmmn ihlali karsisinda haklarini arayabilme firsatina sahip olmalidir. Diger
¢ikar sahiplerinin haklarina sayg: gosterilmelidir, bu haklarin ihlali durumda yeterli telafi
sistemi olusturulmalidir. Sirketle ilgili konularda dogru ve zamammnda aciklama
yapilmalidir.

Bu ilkelerle ilintili olarak sermaye piyasalarinda yeterli iglem hacmi yeterli likidite ve
yeterli yatinmer en 6nemli sartlardir. Tabii ki bu yatinmeilarin gok iyi bilgilendirilmis
olmas: gerekir. Buradaki bilgilendirmeden anlagilan bilgilerin herkes igin elde edilebilir
olmasidir. Bunun bdyle olmadig: durumlarda ise asimetrik bilgi ortaya ¢ikar ki bunun
ortaya giktif1 piyasalarda etkin piyasa kosullarindan s6z edilemez. Ayrica spekiilatif ve
manipiilatif islemlerin ortaya ¢ikt131 bu tiir piyasalarda igeriden grenenlerin ticareti baglar
ki bu likidite ve derinligi olumsuz etkileyip etkin piyasa kosullarini alt {ist edebilir.

Bu dogrultuda tilkeler kendilerine piyasa sartlarina ve uluslararasi standartlarina bagl hem
yonetsel bazda bir kod hem de sermaye piyasalarinda “uygula uygulayamiyorsan agikla”

prensibini verebilecek bir ilkeler cergevesi olusturmalidir. Bu dogrultuda yonetsel
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sorum]uluklarla ilgili olarak TUSIAD bu konuda bir ¢aligma gergeklestirmigtir. Bunun
sermaye piyasasi ayaginda ise SPK 2003 yili igerisinde ¢esitli donemlerde gelistirilmis
ilkeleri kamuoyuna agiklama gérevini gergeklestirmistir.

Yapilan bu tlir galigmalar sayesinde, uluslararasi muhasebe standartlarinin uygulanmasi ve
agiklanmasi, strateji ve performans beklentilerinin yatirimeilar ile paylagilmasi, uygulanan
kurumsal yo6netim prensiplerinin agiklanmasi gibi adimlar piyasalarda seffaflign
saglayacaktir.

Bununla birlikte adillik agisindan uygulamalarda azinbk ve yabanci hissedarlarin
menfaatleri korunacak, kurum igerisinde ¢ikar ¢atigmalari minimize edilecektir.

Yine sirketlerin etkin yapilanmasi admna aile ve kurumun iligkileri kurallara baglanacak,
kurum i¢in 8nemli kararlar yonetim kurulunun ¢aligtirilmasi ile alinacak, bagimsiz ve etkin
dis tiyelere y6netim kurulunda yer verilmesi saglanacaktir.

Su da son derce agiktir ki, seffaflik, temel finansal bilgileri agiklama yiikiimliiliigiiniin
Otesinde bir kavramdir. Sirketlerle etkilesim i¢inde bulunan insanlar ve kuruluslar
kurumsal davranis, operasyon ve performans konularma benzersiz bir erigsim hakkina sahip
oluyorlar. Ilgilerini geken konular hakkinda bilgi edinmelerini saglayacak yeni gereglerle
donanan tiim hissedarlar su anda sirketi daha 6nce hi¢ olmadig kadar iyi inceleyebiliyor,
digerlerini  bilgilendiriyor ve toplu tepkiler olusturabiliyor ve toplu tepkiler
olusturulabiliyor. Miisteriler, tiriinlerin ve hizmetlerin ederini daha 6nce miimkiin olmayan
seviyelerde degerlendirebiliyorlar. Caliganlar, dnceleri gizli olan kurumsal strateji, yonetim
ve zorluklarla iligkileri paylasiyorlar.

Bu da bize gosteriyor ki yolsuzluklulan bilgi sizdirip ortaya gikaran ¢alisanlar, stirekli soru
soran medya, arastirmaci vatandaglar ve topluluklar, sirketleri rutin olarak mikroskop altina
aliyorlar.

Finansal hizmet sektorii, finansal piyasalar (para ve sermaye piyasalari gibi), finansal
kurumlar ve finansal araglardan olugmaktadir. Bu sektor fon toplama ve kullandirma
stirecinin 6zelliklerinden dolayi, ekonomik yap: ve iligkiler sisteminde 6zel bir konuma

sahiptir. Teknik bir ifadeyle bu sektor ileri ve geri baglantilar ¢ok yiiksek bir sektordiir. Bu
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sektoriin yapisi, ozellikleri ve isleyis yapisi dorudan ve dolayli bir sekilde ekonomik
performans: etkilemektedir. Ekonomik performans hem ekonomik faktérlere hem de
ekonomi dig1 faktérler olan hukuk, etik ve sosyal sorumluluk gibi faktorlere Snemli Slgiide
baglhidir.

Ttim bu faktorler g6z ontine alindifinda 6zellikle sermaye piyasalarinda islem goren
ihrager sirketlerin kurumsal y6netim ilkelerini uygulama diizeyi 6nem kazanmaktadir. Bu
agidan kurumsal y6netim ilkelerini uygulama seviyelerinin bir takim mali tablo kalem ve
oranlarina ayrica hisse senetleri fiyatlar1 tizerine etkilerinin incelendigi Tansas ve Anadolu
Efes Sirketleri bir yatirime: veya bir pay sahibi gbziiyle direkt bilginin kaynagindan degil
herkesin en rahat bilgiye ulagabilecegi alanlardan beslenmeye ¢alisilmugtir.

Her iki sirketinde yonetim kurulu, ortaklar ve galisanlar konusunda yapmasi gerekenler
bulunmakta ancak “uygulayamiyorsan agikla™ prensibine uymaya ¢aligtiklari ¢ok agiktir.
Yine de yapilan caligmamn sirketlere etik agidan duyurulmas: gerektigi diigiiniilerek mail
yoluyla bilgilendirme gegilmis ¢aligma ile ilgili eklemek istedikleri veya itirazlar1 olup
olmadi1 sorulmustur. Sirketlerden Tansas firmasi konu hakkinda 2003 yilinda Genel
Miidiir'in bagli sirketlerde gorev almadii bilgisinin duyuruldugunu ve ¢alismada bu
bilginin girilmedigini iletmigtir ve gerekli diizeltme yapilmistir. Anadolu Efes Sirketi’nden
ise herhangibir ekleme veya itiraz gelmemistir.

Yapilan uygulama neticesinde 2003 yili Temmuz ay1 igerisinde kurumsal ydnetim ilkeleri
ile ilgili SPK tarafindan agiklanan teblige IMKB’de islem goren iki firmamnda 6neminin
bilincinde olarak uymaya galigtiklar1 hatta bu konuyu incelenen 1999-2003 yillari arasinda
¢ok iyi takip ettikleri sOylenebilir. Ancak kurumsal yonetim ilkelerinin sermaye
piyasalarinda etkisinin arastirilmasi daha uzun bir periyotta test edilmeli anlamli bir
korelasyonun saglanabilmesi i¢in 6zellikle krizlerin ¢ok sik yasanmadigi bir ekonomi ve
derinlik saglanmis bir sermaye piyasasi gercevesinin ¢izilmis olmasi gerekmektedir.
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