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ALI AYDIN PANDIR

Yonetim Kurulu Baskani

Baskanin Mesaji

Turkiye Kurumsal Yonetim Dernedi'nin Degerli Uyeleri,
Degerli Paydaslarimiz,

“Degismeyen tek sey: Degisim” Herakleitos.

KUresellesme ve teknolojik gelismeler, tim dUnyada izlenebilirligin pen-
ceresini sonuna kadar acmis durumda. Yarin var olabilmenin, saglam
adimlarla gelecege yUrUyebilmenin yolu, bugln yeni trend ve teknoloji-
leri, hizla is yapis sekillerimize entegre edebilmemize bagdl.

Yapay zeka, dijitallesme, sanayi 4.0 ve blokzincir gibi konular artik tim
dinyada sirketlerin ana gindem maddeleri arasinda yerini aldi. Kurumsal
dayanikllik ve ceviklik artik sirket stratejilerinin anahtar kelimeleri.

Degisen dUnyada 6zel sektdrun artik pek cok yeni sorumluluk alani var.
Kurumsal yonetim anlayisini bir kaltur olarak benimsemis olabilmek, bu
yonetim anlayisinin gerekliligi olan dénUsuimu hizla gerceklestirebilmek,
her seyden dnce ydnetim kurullarinin sorumlulugu.

Tum bunlardan hareketle dergimizin bu sayininin konusunu “Dedisim”
olarak belirledik. Yeni nesil sirketlerde kurumsal yonetim anlayisindan
blokzincir ve kurumsal ydnetime, ydnetim kurullarinda carpici yeni trend-
lerden degisen sirket yapilarinda etik ve uyum yodnetimine kadar ilginizi
cekecegdini dUstindigumuz birbirinden farkl icerikler ile “Dedisim”i ele
aldik.

Temennimiz, gelecedin insasi icin tum sirketlerin, buglnl ve degisen
sartlarin gerektirdiklerini dogru okuyabilmeleri ydninde.

Sonbaharla birlikte Uye toplantilarimizdan gindem toplantilarimiza ve
egitimlerimize kadar pek ¢cok aktiviteyle dolu hizli bir ajanda ile ilerliyo-
ruz. Toplantilarimiza katilan Uyelerimize tesekklr ederim. Sizlerle iletisim
firsatini yakaladigimiz bu tur toplantilarimizda bir arada olmay! oldukca
kiymetli buluyoruz ve artmasini diliyoruz.

Xll. Kurumsal Yonetim Zirvesi'ni 21 Subat 2019 tarihinde Sabanci Cen-
ter’'da dUzenleyecegdiz. Hazirliklarina yogun olarak devam ettigimiz zirve
ile ilgili paylasimlarimiza kasim ayi icerisinde baslayacadiz. Gelismeleri
internet sitemiz ve sosyal aglarimizdan guncel olarak takip edebilirsiniz.

Dergimizin bu sayisini keyifle okumanizi diliyorum.

En derin sevgi ve saygilarimla...
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* KURUMSAL YONETIM REFORMU KONFERANSI

MAKALE / PROF. DR. VEDAT AKGIRAY 1 2
ALPEREN ZENGIN

* BLOKZINCIR VE KURUMSAL YONETIM

Guniimiz Internet dunyasinda pek cok alanda veri transferi yapilmakta. Blokzincir
teknolojisi ise, bu verilerin haricinde deger atfettigimiz varliklari da transfer etmemizi saglayan
dagitik bir veritabani olarak hayatimizda yerini aldi. Prof. Dr. Vedat Akgiray ve Alperen Zengin
Blokzincir ve Kurumsal Yénetim arasindaki iliskiye degindikleri yazilarini dergimizin bu sayisi
icin kaleme aldllar.

ROPORTAJ / ALi FUAT TASKESENLIOGLU

+ “2019 YILINDA BORSADA ISLEM GOREN SIRKETLERIN
SAYISININ VE NITELIGININ ARTIRILMASI VE SIRKETLERIMIZIN
UZUN VADELI FINANSMAN IHTIYACINI DAHA COK OZ KAYNAK
YONTEMIYLE VE SERMAYE PIYASALARINDAN SAGLAMALARINI
TESVIK EDECEK CALISMALAR GUNDEMIMIZDE OLACAK”

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Ali Fuat Taskesenlioglu ile Kurul'un 2019 yili
gundemini, finansman kaynaklarina erisim konusunda Kurul'un yaklasimini ve Yeni
Kurumsal Yénetim Uyum Raporu Gzerine yUrtttlen ¢alismalari konustuk.

MAKALE / AV. UMIT YAYLA 22

« SURUCUSUZ ARACLAR YONETICISIZ SIRKETLERI Mi GETIRECEK?
GUnUumuzde “Yapay Zeka” kullanimi, farkinda olalim olmayalim hayatimizin her
alaninda hizla artiyor. Bu hizla bircok endUstriyi degistiriyor, kurumsal yonetimi de
gelistirebilirler mi? Av. Umit Yayla'nin konu ile ilgili yazisini aktariyoruz.
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« MENA BOLGESINDE SERMAYE PIYASALARI VE KURUMSAL YONETIM
Portekiz'in sermaye piyasasi otoritesi CMVM'nin ev sahipligi yaptigi MENA-OECD Kurumsal
Yonetim Calisma Grubu’nun Temmuz 2018 toplantisinda, kurumsal yénetim alaninda bolgede
yasanan son gelismeler yaninda Calisma Grubu'nun odaklandigi alanlara iliskin gelisme ve
politikalar tartisildi. Atila Yanpar toplantida éne ¢ikan konulari dergimizin bu sayisi i¢in kaleme aldi.

MAKALE / FIKRET SEBILCIOGLU 30

+ DEGISEN DUNYADA KURUMSAL YONETIMIN DEGISMEYEN
DISLILERI: ETIK VE UYUM

Akil almaz bir hizla strekli degisen is dinyasinin belki de degismeyen en kritik gercekleri “is etidi,
uyum ve durtstlik”, kurumsal yonetim uygulamalarinin tam merkezinde yer aliyor. Degisime bu
kadar ayak uydurmamiz gerektigini dustntrken bizi bu konularda “muhafazakéar” yapan (veya
yapmas! gereken) sey nedir? Fikret Sebilcioglu “etik ve uyum” konusunda onemli hususlara
degindigi yazisini Kurumsal Yoénetim Dergisi icin kaleme aldi.

MAKALE / DENIZ OKUMUS 32

+ YENI NESIL SIRKETLERDE KURUMSAL YONETIM
Abone Sepeti A.S. Kurucusu ve CEO’su yeni nesil sirketlerin kurumsal yonetime yaklasimi Uzerine
yazisini Kurumsal Yénetim Dergisi icin kaleme aldi.

MAKALE / SERKAN GUL 34
NAZIM OLCAY KURT
ESiN NAMER TUNCEL

* GAYRIMENKUL KIRA SOZLESMELERI

Gayrimenkul kira sézlesmelerinde son gunlerde yasanan sorunlar ve bu sorunlara yoénelik
cevaplari iceren; Av. Serkan Gul, Av. Nazim Olcay Kurt ve Av. Esin Namer Tuncel'in kaleme
aldiklari yazilarina bu sayimizda yer veriyoruz.
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TKYD UYE TOPLANTIS
DUZENLEND

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast ev sahipliginde Cennet Bahgesi’nde 26 Eyliil 2018 tarihinde diizen-

ledigimiz iiye toplantisimin konuk konusmacisi Prof. Dr. Ege Yazgan oldu ve “Tiirkiye’de Ekonomik

Biiyiime Dinamikleri” iizerine bir sunum yapti. Sayin Yazgan konusmasinda “Umutlu oldugum nok-

talar sanayi ve yiiksek katma degerli hizmet sektorlerinin gelisme potansiyeli; Tiirkiye ekonomisinin

geleneksel esnekligi ve dayanikliligi. Piyasada giivenin tesis edilebilmesi ile daha iyimser bir ortam

yakalanabilecegine inantyorum. Doniisiim oldugu donemlerde calkanti normal degerlendirilmelidir.
Bu donem, uzun vadede kalict ¢oziimler bulabilecegimiz bir firsat penceresi olabilir.” dedi.

Bankasi
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YONETIM KURULU UYELIGI

IHTISAS PROGRAMI

TKYD'nin Yonetim Kurulu Uyeligi Thti-
sas Programi 19-20 Ekim 2018 tarihle-
rinde InterContinental Taksim Otel'de
duzenlendi. Programda; yonetim ku-
rulunun yapisi ve yonetim kurulu Uye-
lerinin konumu, yonetim kurulu secim
kriteleri-oryantasyon ve ydnetim kurulu
Uyelerine sadlanan Ucret ve yan haklar,
dogru ydnetim modelleri ve takim olma
bilinci, yonetim kurulunda sirket strate-
jisinin olusturulmasl ve benimsenmesi,
yonetim kurulu Gyelerinin hukuki gérev
ve sorumluluklar, risk yodnetimi konulari
kapsamli olarak ele alind.

TKYD EGITIMLERI DEVAM _ED]YOR

LEADER" EGITIMI

"Zor Zamanlarda Ayakta Kalmak-Re-
silient Leader” egitimi 18 Eylul 2018
tarininde Intercontinental Otel'de
duzenlendi. Liderlik gelisimine ilgi
duyan, yoneticilik yetkinliklerini li-

"ZOR ZAMANLARDA AYAKTA KALMAK-RESILIENT

Haberler | TKYD

derlik ve kocluk bakis acilari ile glc-
lendirmek isteyenlerin ilgi gosterdigi
egitimin konusmacisi TKYD Uyesi,
Ust Duzey Yénetici, Liderlik ve Takim
Kocu olan Naci Demiral oldu.

"SIRKET GENEL SEKRETERI" EGITIMI

Sirket Genel Sekreteri egitimi 25
Ekim 2018 tarihinde Intercontinental
Otel'de duzenlendi. Egitimin konus-
macilar; TKYD Yénetim Kurulu Uyesi
ve Umit Yayla Avukatlik Birosu Yo-
netici Ortagr Av. Umit Yayla, TKYD
Uyesi ve Kurum Arti Yonetici Ortagl
Arzu Cakmakcioglu ve TKYD Uye-
si-Sisecem Genel Mudur Danismani

Nihal Mashaki oldu. Egitimde; sirket
genel sekterinin kurumsal y&netim
cercevesinde yeri ve sirket icindeki
dnemi, gdrev ve sorumluluklari, sahip
olmasi gereken &zellikler ve yetkin-
likler, genel kurul ve ydnetim kurulu
toplantilarindaki gérev ve sorumlu-
luklari detayl olarak ele alindi.

TKYD | SONBAHAR 2018 | 7



“Aile Sirketlerinin Finansmana Eri-
simi Sermaye Yatirimi ile Nasil Ge-
listirilir?" konulu Gundem Toplanti-
s Aile Sirketleri Calisma Grubu'nun
daveti ile 17 Ekim 2018 tarihinde
Herglner Bilgen Ozeke Avukat-
ik Ortakligi ofisinde duzenlendi.
Aile sirketleri alternatif finansman
modelleri nelerdir?, Sermaye ben-
zeri uzun vadeli sermaye piyasasl
_ araclarinin ihraci nasil gerceklesti-
SORUMLULUK ’ S rilivor. Alle sirketlerine ne tur katki-
; lari olabiliyor?, Aile sirketleri halka
acilmali mi? gibi konular degerli
konusmacilarin katkilari ile ginde-
me tasindi.

ESAP VEREBILIRLIK

Zor Donemlerde Yonetim Kurulu [

Komitelerinin Rol ve Sorumluluk- |

larl" konulu GUndem Toplantisi Yo&-

netim Kurulu Calisma Grubu'nun 2
daveti ile 31 Ekim 2018 tarihinde :
Hergliner Bilgen Ozeke Avukatlik
Ortakligi ofisinde duzenlendi. TKYD
Uyelerinin  katilimina acik olarak
duzenlenen toplantida; komitelerin
rol ve sorumluluklari, yénetim kuru-
lu toplantilarinda komitelerin gun-
demde yer almasi, ydonetim kurulu
Uyelerinin yaklasim ve yUukUmlulUk-
leri, ydonetim kurullari olusumunda
dikkat edilmesi gerekenler, komite
Uyelerinin goérev almasinda dikkat
edilmesi gerekenler, komitelerin et-
kin calismasi ve sirkete katkisi, zor
ddénemlerde komitelerin gorev ve
yuktmlultkleri  konulari kapsamli
olarak ele alindi.
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WEBINARIMIZ GERCEKLESTI

ic Denetim Acisindan Yonetim Ku-
rullarinin - Sorumluluklari webinari
TIDE isbirliginde ve Arkadin spon-
sorlugunda 6 Eylul 2018 tarihinde
yUksek bir katilim ile dtuzenlendi.
Webinarimiza katilan tum Gyeleri-
mize ve paydaslarimiza tesekkUr
ederiz.

TKYD VIDEO SERISININ ILK VIDEOSU

YAYINLANDI

Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
olarak, kurumsal ydnetim konusun-
da uygulamalarin yayginlastirilma-
si amaclyla bu yil video serilerimiz
basliyor.

Galatasaray Universitesi iletisim Fa-
kUltesi isbirliginde hazirladigimiz
serinin ilkinde "Kurum Ici Girisimci-
lik" konusunu gundeme aldik. TKYD
Baskani Ali Pandir'in moderasyonu-
nu vaptigl videoda, Aktas Holding
CEQO’su Sami Erol kiymetli deneyim-
lerini aktardi.

ilgili videoya youtube kanalimiz (ize-
rinden ulasabilirsiniz.

M RN

ADILLIK

SEFFAFLIK

TKYD, PAYDASLARININ DUZENLEDIGI
KONYA ETKINLIKLERINDE KURUMSAL
YONETIMI ANLATTI

“AlLE SIRKETLERINDE
YONETIM VE
KURUMSALLASMA
PANELI”

Mevldna Kalkinma Ajansi ve Kon-
yva Sanayi ve Teknoloji il Mudurluga
isbirligiyle duzenlenen “Aile Sirket-
lerinde Yonetim ve Kurumsallasma
Paneli” gerceklestirildi.

DUnya Gazetesi Genel Yayin Yonet-
meni Hakan Guldag moderatorlu-

gunde gerceklesen panele TKYD
Yonetim Kurulu Baskani Ali Pandir
panelist olarak katildi. Panelde; aile
sirketlerinin etkin yodnetimi, karsila-
silan zorluklar, aile sirketlerinin de-
gisme uyum saglamasi, kurumsal
yonetim, sirketler icin aile anayasasi,
yonetimdeki aile bireyleri arasinda
iletisim ve finansal planlama gibi ko-
nular degerlendirildi.

TAYSAD ETKINLIGINDE
"AILE SIRKETLERINDE
KURUMSAL YONETIM"|

ANLATTIK.

TAYSAD Konya Otomativ Tedarik
Sanayiciler GUnlu 28 Haziran 2018
tarihinde Kayseri Sanayi Odasi'nda
duzenlendi. TKYD Yonetim Kurulu
Uyesi Mehmet Buldurgan, program-
da "Aile Sirketlerinde Kurumsal Yo-
netim" Uzerine bir sunum yapti.

TKYD | SONBAHAR 2018 | 9
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Haberler | TUrkiye'den

TURKIYE SERMAYE PIYASALARI
KONGRES]| 13-14 KASIM 2018
TARIHLERINDE DUZENLENECEK

D
®

1B3-14+ KASIM

Z -
=)
So
=
(]
=
S
5
=2
&
o
Q‘

Turkiye Sermaye Piyasa-
lari Kongresi 13-14 Kasim
2018 tarihinde "Gelecek”
temasiyla Istanbul Wyn-
dham Grand Levent Ote-
li'nde duzenlenecek.
Kongre’de 2 ana konus-
macl, 25 panel ve 24 egi-
tim bulunuyor.

Kongre panellerinde vya-
pisal reformlar, ticaret
savaslari, girisimcilik gibi
makroekonomik konular;
vapay zeka ve etkileri,
teknolojinin finansal mi-
mariyi ve is modellerini
degistirmesi, gelecekte
istihdamin nasil olacagdi,
musteriyi tanima kuralina
iliskin  fintek uygulama-

lari, blockchain uygula-
ma &ornekleri gibi yikicl
teknolojilerin etkileri; kur
ve faiz riskinin yénetimi,
sermaye piyasasl ihrac
strecleri ve halka acilma
yoluyla kaynak yaratma
alternatifleri, gayrimen-
kul ve girisim sermayesi
fonlari gibi gUundemde
yer alan bircok konu tar-
tisilacak.

Kongreye TKYD olarak
"Degisen DuUnyaya Ayak
Uyduran Yoénetim Kurul-
lar” paneli ile katki vere-
cegiz.

Kongre kamuya acik ve
Ucretsiz olarak duzenle-
necek.

GELECEKTE YER AYIRIN

nEoom

Dutaglt balgl v kit
W sermayeplynsala

Kayit ve detayli bilgi icin; http://www.sermayepiyasalarikongresi.org.tr/

CORPORATE GOVERNANCE FORUM OF
TURKEY-YENI POLITIKA NOTU, YONETIM
KURULUNUN ISLEVSELLIGI, KARAR KALITES]

VE CESITLILIK

etik davranan yo6-

. SabanCI CORPORATE netim kurullari ol-
U = g . GOVERNANCE FORUM duklarint gdsteren
IWERIEIE OF TURKEY

Sirketlerin yonetim kurullari eko-
nomik karar mekanizmalari ara-
sinda onemli bir yer tutuyor.
Kadinlarin da yer aldigr ydénetim
kurullarinin daha islevsel, strateji-
yi ve icrayl daha iyi izleyen, risk-
leri daha iyi sorgulayan ve daha

arastirmalar yoO-

netim kurullarinda
toplumsal cinsiyet cesitliliginin
kurumsal yatirimcilar tarafindan
bir yatirim karari kriteri olarak
benimsenmesine yol acti. Turki-
ye'deki halka acik sirketler de son
birkac yilda yonetim kurullarinda

kadinlarin daha fazla yer almasi
konusunda adim atmaya basladi-
lar. Sabanci Universitesi Kurumsal
Yonetim Forumu Direktéra Mel-
sa Ararat ve Kocaeli Universitesi
Hukuk Fakultesi Ogretim Uyesi
Muzaffer Eroglu tarafindan ha-
zirlanan politika notunda, kadin
adaylarin geleneksel yaklasimlar-
la belirlenmesinin neden istenen
sonucu vermeyecedi tartisiliyor.

Politika notunu okumak icin: http://cgft.sabanciuniv.edu/sites/cgft.sabanciuniv.edu/files/languages/CGFTPolicyPaper-No2-2018.pdf
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“KNOLOJI VE
KURUMSAL YON

Haberler | DUnyadan

-TIM

YUVARLAK MASA
TOPLANTIS]

european corporate governance institute

Toplanti blokzincir ve yapay zeka
gibi yeni teknolojilerin kurumsal yo-
netim Uzerindeki etkilerine odakla-
nacak.

Yapay zeka ve buyUk veri analizi-

<
=

ORMU KON

AR

European Corporate Governance Institute
tarafindan diizenlenen yuvarlak masa
toplantisi serileri kapsaminda “Teknoloji
ve Kurumsal Yonetim” yuwvarlak masa

toplantist 26 Kasim 2018 taribinde

Londrada diizenlenecek.

nin firmalarin yéonetimi ve ybdnetimi
Uzerindeki etkisi nedir?, Akilli s&z-
lesmeler, birkac endUstride firmalar
ve pazarlar arasindaki sinirlari etkiler
mi? Blokzincir, sahiplik hak talepleri-

URUMSAL YON

ni kaydetmek icin bir arac olacak mi?
benzeri sorular etrafinda konular tar-
tisilacak.

- TIM

Corporate Governance
Reform Conference
Putting the new Code into practice

9 November 2018 | London

Finansal Raporlama Konseyi 16 Tem-
muz 2018 tarihinde, 1 Ocak 2019 tari-
hinde itibariyle hesap dénemleri icin
uygulanacak revize, Birlesik Krallik
Kurumsal Yonetim Kanunu'nu ya-
yimladi ve kurumsal yénetimin temel
ilkeleri etrafinda kodu yeniden yapi-
landird.

Gozden gecirilen kurallar o6zellikle;

hesap verebilirlik, paydas katilimi ve
yonetim kurulu cesitliligi ile ilgili ge-
reklilikleri acikliga kavusturuyor. Yeni
kanun ayrica bir sirketin amacina ve
kultarune ve sirketin uzun vadeli str-
durulebilir basarisi ile olan iliskisine
daha fazla 6Gnem veriyor.

ICSA - The Governance Institute
tarafindan Londra’da 9 Kasim 2018

RANS|

tarininde duzenlenecek bu konfe-
ransta, reformun sirket sekreterleri
ile ydnetim profesyonelleri i¢cin sun-
dugu zorluklar ve firsatlar ile sirket-
lere ydnelik pratik cikarimlar konusu
ayrintili bir sekilde ele alinacak. www.
icsa.org.uk adresinden programin
detaylarina ulasabilirsiniz.
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Prof. Dr. Vedat
Akgiray

Bogazici Universitesi

Finans Arastirmalari Merkezi
Mudur

Alperen Zengin
Bogazici Universitesi
Finans Arastirmalari Merkezi

TARIHSEL GELISIM VE

KAVRAMLAR

Blokzincir, 2008 yilinda Bitcoin olarak
bilinen kripto para sisteminin temelleri-
ni insa eden dagitik defter teknolojisidir.
Bircok kisi, blokzincirin internet’ten son-
raki en devrimsel yeni teknoloji olabile-
cegini dustinmektedir. Bu teknoloji, yeni
oldugu ve hentiz az bilindidi icin, sadece
bitcoin dustinen bir halk cogunlugu ve
teknoloji stiphecisi kamu kurumlari tara-
findan yanlis anlasilmaktadir. Bu neden-
le, blokzincir Uzerine gercekgi bir bakis
acisini, tetikleyebilecedi muhtemel ge-
lismeleri de gdz dnunde tutarak ortaya
koymak dnemli olacaktir.

Nasll bir degisime ugdrayabilecegimi-
zi gdrmek icin Lansati ve Lakhaninin
2017 yilinda, Waldman'in da 2018 vilin-
da bizlere hatirlattigi TCP/IP teknolojisi
sayesinde ile yasanan degisimlere ba-
kabiliriz. internetin yapi tasini olusturan
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Giindimiiz Internet diinyasinda pek ok alanda veri transferi yapilmakta.

Blokzincir teknolojisi ise, bu verilerin haricinde deger atfettigimiz varliklar: da

transfer etmemizi saglayan dagitik bir veritaban olarak hayatimizda yerini aldh.
Prof. Dr. Vedat Akgiray ve Alperen Zengin Blokzincir ve Kurumsal Yonetim

arasindaki iliskiye degindikleri yazilarin: dergimizin bu sayisi igin kaleme aldilar.

bu teknolojiye - tipki bugln blokzincir
teknolojisine oldugu gibi - sUphe ile
vaklasanlar yuUzinden alismak yavas
olmustur. Ancak yeni iletisim hizi ve ka-
pasitesindeki artisin Uretkenlik ve is st-
reclerine katkisi, TCP/IP teknolojisini tek
basina temel ekonomi déntstmanin
sebebi kilmaya yeterli olmustur. Zaten
dikkatli incelenirse, TCP/IP ile blokzincir
teknolojisi arasindaki kavramsal paralel-
likler gbze carpacaktir. Gelisim sUrecleri,
bu streclere destek olanlarin gdnUlltltk
esasina gore calismalari ve iletisim agdi
temelli teknolojiler oluslar ilk gdze c¢ar-
pan benzerlikleridir. Ayni TCP/IP'nin bilgi
aktarim maliyetlerine yaptigi devrimsel
nitelikteki etkiyi blokzincir teknolojisinin
islem maliyetleri Uzerinde gerceklestir-
mesi intimaller dahilindedir. TCP/IP'de
varliklar hakkinda “bilgi aktarimi” s6z ko-
nusu olurken blokzincirde varliklar arasi
“deger aktarimindan” bahsedilmektedir.
Son olarak bir baska dikkat edilmesi
gereken husus ise 2008 finansal krizi
sonras! bUyUk finansal kurumlara olan
glUvenin zedelenmesi ve finansal islem
bilgilerini kamuoyundan gizlenmesinin
getirdigi tehlikenin farkina varimasidir.
GUNUmuz  kosullarini - degerlendirdigi-
mizde 2008 krizine yol acan faktdrlerde
neredeyse hicbir degisiklik gdze carp-
mamakta, piyasa regulatorleri ve ak-
torleri adeta bir amnezi gecirmiscesine
hareket etmektedir. Ustelik gelismekte
olan teknolojinin yol actigi siber glven-

lik, kisisel gizliligin korunmasi ve datanin
kontroltnun belirli kisi, grup ve sirketle-
rin elinde kiimelenmesi gibi riskler, hali-
hazirda olanlarin yanina eklenmistir. Bu
yUzdendir ki kanunlarin ve dUzenlerin
elinin yetisemedigi entellektlel bosluk-
lar blokzincir gibi “dlUstnen teknoloji”
tarafindan doldurulabilir.

FINANS ENDUSTRISI
ACISINDAN

Blokzincir teknolojisi gelismelerine  fi-
nans sektérdnd ilgisi 2012 yilindan bu
yana - biraz da Bitcoin'in getirdigi he-
yecanin etkisiyle - gittikce artmaktadir.
e 2017 yiinda Juniper Research tara-
findan yapilan bir arastirmaya gore tim
sirketlerin %40’1, blylk sirketlerin ise
%60’ blokzincir tabanli sistemlere 2 ila
10 vil arasinda gecmeyi planlyor. DUnya
Ekonomik Forumu tarafindan aciklanan
verilere gore ise 30'dan fazla hukimet
ve 90'dan fazla merkez bankasi blok-
zincir Uzerine yatirim yapmakta ve bu
bankalardan %80'i gelecek birkac yil
icerisinde blokzincir tabanl projelerini
hayata gecirmeyi planlamaktadir.

e 2013den gunimuze 2.500Un Uze-
rinde blokzincir teknolojisi Uzerinde
patent basvurusu yapilmistir. Camibri-
dge Universitesi Alternatif Finans Mer-
kezi'nin yayinladigi bir calismaya gore
2013 - 2017 yillart arasinda “saf blokzin-
cir girisimi” olarak 115 girisim bulunmak-
tadrr.
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Finans sektérinde blokzincir  uygu-
lamalarinin ve denemelerin bUyUk bir
cogunlugu, finans ve teknoloji firma-
larinin birlikte olusturduklart konsorsi-
yumlardan c¢ikmistir. Bunlar arasinda,
Enterprise Ethereum Alliance (EEA),
Hyperledger Agi, R3 Consortium, B3,
The Blockchain Alliance ve Global Blo-
ckchain Business Council gibi takimlar
on plana cikmislardir.

Finans sektorindeki blokzincir uygu-
lamalarindan en kapsamli olani Ripp-
leNet denilebilir. Akilli sdzlesmeler ve
XRP kriptoparas! Gzerine kurulu Ripp-
leNet, global &demeler sistemindeki
islem maliyetlerini dustrmek ve daha

Blokzincirin,
sermaye
piyasalarinin
takas ve saklama
sistemlerinde kayit defteri
goreviyle, odeme sistemlerinde yeni
para birimleri olarak, tezgihiistii
piyasalarda likit olmayan
varliklarn alisverisinin yapildig
platformlarda ve nibayette tiim
organize piyasalarin ve bankacilik
islemlerinin dayanacag: bir sistem
olarak hayata gecebilecegi ve
bunun beklenenden
daha izl
gerceklesebilecegi
goriilmektedir.

gtvenli / hizli islem yapmak (izere ko-
numlanmustir. GUnumuuzde SWIFT gibi
sistemlerde birislem 4 - 5 guin civarinda
strmektedir. 2018 senesinde 155 trilyon
dolarlik bir hacim ve 350 milyar dolarlik
bir maliyet tahmin edilmektedir. Bu ya-
pinin yerini, islem hizi 5 saniyeden daha
kisa olan ve minimum maliyetlerle mak-
simum gUvenlige sahip bir teknolojiye
birakmasi sadece uygun duzenlemele-
rin hayata gecirilmesini beklemektedir.

Blokzincirin, sermaye piyasalarinin ta-
kas ve saklama sistemlerinde kayit
defteri goreviyle, bdeme sistemlerinde
yeni para birimleri olarak, tezgahus-
tU piyasalarda, likit olmayan varliklarin
alisverisinin yapildigi platformlarda ve

nihayette tim organize piyasalarin ve
bankacilik islemlerinin dayanacagi bir
sistem olarak hayata gecebilecedi ve
bunun beklenenden daha hizli gercek-
lesebilecedi gortlmektedir. Finans uy-
gulamalarinda genel olarak: (1) Aracisiz
islem mamkun ise, (2) islem ve bilgi
guvenligi sartsa, (3) Birden cok kullani-
cinin bilgi ve data paylasimi gerekli ise
ve (4) Islemlerin kesinligi ve glvenilirligi
sart ise blokzincir modelleri yararl ola-
caktir. Insanin hayal glcind zorlayan
bir &ngora.

YASAL DUZENLEME VE
DENETLEME

Duzenleyici otoriteler blokzincir tek-
nolojilerine pozitif ancak ihtiyatl yak-
lasmaktadir. Ornegdin, Bank of England
baskani Mark Carney 2017 yilinda bir
yorumunda “Yeni teknolojiler toplu
ddemeleri, takas ve saklama ydntem-
lerini dondsturebilin. Ozellikle, daditik
defter teknolojisi, bu islemlerin dogru-
lugu, verimliligi ve glvenligi konusunda
dnemli kazanclar saglayabilir, on milyar-
larca liralik banka sermayesi tasarrufu
saglayabilir ve sistemin dayanikliigini
Onemli dlctde artirabilir..” seklinde go-
rUslerini dile getirmistir. IOSCO baskan
Greg Medcraft’in sermaye piyasalarina
etkisi acisindan gorusleri ise “.. Dijital
teknolojilerin, klresel sermaye piyasala-
rinin verimliligini yeniden yapilandirmak
ve radikal bir sekilde iyilestirmek icin
muazzam bir potansiyeli var.. Degisi-
min hizi gz dénlne alindiginda, bu yeni
arac setini simdi ve ciddi disUnmemiz
gerekiyor..” seklindedir.

Dunyadaki denetleyici kurumlarin ko-
nuya yaklasimlari U¢ temel baslkta
Ozetlenebilir:

EEE—————————————————————————————————————————————————esssssmm VS22 | BlOkzincir ve Kurumsal Yonetim

e Bekle ve GOr: Codu kurumun
bulundugu pozisyondur. Ayni insanlar
gibi kurumlar da etkileri gdzlemlemek
ve anlamak icin zamana ihtiyac duyar.
Bu hem iyi hem de kotu bir yaklasim. lyi
bir sey clnkl bu yaklasimla gelismele-
rin 4nUnU tikamaz, degerlendirir ve ona
gbre duzenlersiniz. Ancak endUstrideki
asil kullanicilar risk almak istemedigin-
den daima sizin dUzenlemelerinizi dn-
ceden gormek isteyeceklerdir.

e Aceleci Diizenleme: Blokzincir
teknolojileri hala emekleme asamasin-
da kabul edilebileceginden, genel ge-
cer bir terminoloji ve standartlar listesi
henliz gbsterilememektedir.  Sadece
birka¢ Ulkenin ¢alismalarindan bahse-
dilebilmektedir. Aceleyle yapilan yeni
duzenlemelerin geri tepme ve nihai
degisikliklere tekrar ihtiyac duyma riski
vardir. Bir isletmenin gercek dogasini
yeterince anlamadan dUzenlenmesi,
karmaslik ve dolayisiyla maliyetli sonuc-
lara yol acar ki bu da yenilik¢i girisimlere
bir engel teskil eder. Ustelik, yeni bir tek-
nolojinin klresel olarak ortak bir yorum
olmaksizin, badimsiz yerel veya ulusal
olarak duizenlemesi de yasal karisikliga
neden olabilir.

* Korumali deneme: Bazi otoriteler,
yeni teknolojilerin mevcut yasal cerce-
velere nasil uyum sagladigini gdrmek
ve yeni modeller icin deneysel calisma
firsatlar saglamak icin dlzenleyici reh-
berlik yapmayi sectiler. Bu ise gelistirici-
lerinin Grdnlerini test etmeleri icin yasal
olarak gtivenli bir ortam (genellikle baz
vasal muafiyetler yoluyla) saglanmasi
demektir. Urtinler sinirli bir stre ile ve
yvakin denetim altinda, kontrollU bir 6l-
cekte uygulanmaktadir. 2016 vilinda, in-
giltere FCA, belirli FinTech Grdnleri icin
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bu sistemi uygulamaya basladi. 2017
vilinda, Avrupa Komisyonu, FinTech
hizmetlerinde korumali alani sistemini
kabul edilebilir bir dizenleme araci ola-
rak tanimlayan bir bildiri yayinlad.

Dogasl geregdi zorlu olan blokzincir
teknolojilerinin dizenlenmesi isi, dnce-
likli olarak “yeterli” bilgiye sahip olmay!
gerektirmektedir. Ne kadarin “yeterli”
olacagini anlayabilmek icin U¢ temel
prensibe sahip bir standartizasyon cer-
cevesi gerekmektedir.

e Terminoloji: Blokzincir literatu-
rinde bir terminoloji karmasasi gorul-
mektedir. Ornegin blokzincir, dadrtik
defter, paylasimli defter, umumi defter
ve daha bircok isim genellikle ayni an-
lamda kullaniimaktadir. Bu sorunun ¢o-
zUlmesi gerekmektedir.

e Mimari: Blokzincir teknolojileri
Uzerinde etkili bir denetim mekaniz-
mas! olusturulabilmesi icin bu yapilarin
mimarilerinin de (protokoller, mutaba-
kat mekanizmalari, data erisim haklari
ve akilll sézlesmelerin kapasiteleri gibi)
belirli sinirlar icerisinde tanimlanmasi
gerekmektedir.

e Yonetim: Bir blokzincir'in nasll
baslatildigl ve yonetildigi dnemlidir. Ag
Gyeligi, izinlerin yonetimi, islemin gecer-
liligi, yeni varliklarin ihraci ve bunlarin
belirtiimesi, uyusmazliklarin  ¢cézima,
vazilim  guncellemeleri, dlzenleyici
kurumlara raporlama ve siber risklere
karsi koruma ile ilgili kurallarin ve pro-
sedUrlerin tanimlanmasi bu prensibin
kapsamini olusturmaktadir. Baska bir
deyisle, blokzincir mimarileri icin “ku-
rumsal ydnetim” gerekmektedir.

Yermack (2017)
ve Lafarre ve Van
der Elst (2018)
tarafindan
yapilan ¢alismalar blokzincir
teknolojisinin, kurumsal
yonetimin ¢ok istenen bir yonii
olan paydas
katilyma icin giiclii
bir arag oldugunu
gostermektedir.

Yukaridaki temel prensipleri, denetle-
yici ve dlzenleyici kurumlarin ilgili tim
taraflarla kuracadi seffaf iletisim kanal-
lari izlemelidir. Bu hem denetleyicilerin
bilgi acigini gidermesini hem de hizli
gelismeler karsisinda guncel kalmala-
rini sagdlar. Buradaki en dénemli mesele
ise bu yeni teknolojinin karakterinde
bulunan yikici havadir. Klasik finans
sistemindeki aracilik fonksiyonunun ta-
mamini ortadan kaldirma potansiyeline
sahip olan bu sistem yepyeni bir du-
zenleme anlayisi gerektirecektir. 1994

Kurumsal Yonetimde
Amacglar

etkinligi azaltilabilecektir.

*  Gercek zamanl muhasebe islem-
lerinde dagditik defter teknolojisinin
kullaniimasliyla denetleme firmalarinin
rolU azalirken, akilli sézlesmelerin uygu-
lamaslyla maliyetlerde ciddi bir dUsUs
gerceklesecektir.

Bir tabloda blokzincir teknolojileri - ku-
rumsal yonetimde amaclar uyumunu
gosterirsek:

Kurumsal yénetim alaninda blokzincir
teknolojisinin en énemli etkisi ise arada-
ki aracilarin azaltiimasi olacaktir. CUnku

Blokzincir .
Sistemlerinin Ozellikleri

Seffaflik

Hesap Verilebilirlik

Sorumluluk

Nesafet

Paylasilabilir dagitik defterler
Geri alinamaz kayit mekanizmasi
P2P iletisim

Akilli sbzlesmeler

vilinda Bill Gates “Bankacilik sistemine
intiyacimiz var ancak bankalara degil..”
diyerek bu yeni diinya felsefesini 6zet-
lemistir. Ancak ortada cevabi sart ve
kritik bir soru var: “Araci kurumlar ol-
madan bankacllik sistemi nasil dlzen-
lenebilir?” Araci kurumlar olmadan bir
finans dunyasi nasil dizenlenir? Yeni bir
paradigma sart gibi.

Bu yeni teknolojinin kurumsal yéne-
tim ilkeleri kapsaminda etkisi ise finans
sektdrinden bile daha ciddi dlUzeyde
gerceklesebilir. Yermack (2017) ve La-
farre ve Van der Elst (2018) tarafindan
yapllan calismalar blokzincir teknolojisi-
nin, kurumsal ydnetimin ¢ok istenen bir
yoénU olan paydas katiimi icin gucld bir
arac oldugunu gdstermektedir. Ozellik-
le blokzincir teknolojisi sayesinde:

* Agdaki tum kullanicilar, yoneticiler,
borsa aktivistleri ve kurumsal muteseb-
bisler tarafindan yapilan tim islemler
gorllebilir. Yasal olarak iceriden bilgi
saglayacak kanallar gerekli olmaktan
clkar ve istenmeyen eylemlerin gercek-
lesmesi bir blokzincir aginda neredeyse
imkansizdir.

* Blokzincir teknolojisi  kullanilarak
duzenlenen bir sirket genel kurulu his-
sedarlar acisindan daha verimli ve adil
gecgebilecektir. Manipulasyonlarin ihti-
mali azalabilecek, vekalet firmalarinin

cok sayida aracl katman ve kompleks
finansal UrUnler yUzinden sermayenin
gercek sahibi kisiler ile kullanan sirketler
arasindaki iletisim mesafesi takip edile-
meyecek kadar uzamistir. lyi kurumsal
yonetimin éntdndeki en buUylUk engel
gunumuzdeki finans dinyasinin karma-
sik ve maliyetli yapisidir. Yeni teknoloji
ile bu mesafenin kisaltilmasi, takip ve
kontrol mekanizmalart icin cok muhim
bir firsattir. Yasa, diUzenleme ve tavsi-
yelerle gereklerini tam yapamadigimiz
kurumsal yonetim idealini belki de yeni
blokzincir modeli ile basarabiliriz. Kim
bilir?

KAYNAKLAR:
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CA/CG/RD018)1/REVI&docl. anguage=En
e [afarre, Anne and Christoph van der
Elst (2018) “Blockchain Technology for
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Aktas Holding;
80 yillik deneyimi, alaninda en fazla
patent Ureten yenilik¢i anlayisi ile
faaliyet gosterdigi tum alanlarda,
dunyanin en saygin markalarini
bunyesinde barindiriyor.

Dunyanin 6 kitasinda yaptigi yatirbmlarda
ve liderlik anlayisinda da
bu yenilik¢i ve akilci yaklasimin izi var.
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linkedin.com/company/aktas-holding Her yolculugunuzda sizinle.
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CUAT
ENLIOGLU

“2019 YILINDA BORSADA ISLEM GOREN SIRKETLERIN SAYISININ
VE NITELIGININ ARTIRILMASI VE SIRKETLERIMIZIN UZUN VADELI
FINANSMAN IHTIYACINI DAHA COK OZ KAYNAK YONTEMIYLE
VE SERMAYE PIYASALARINDAN SAGLAMALARINI TESVIK EDECEK
CALISMALAR GUNDEMIMIZDE OLACAK”

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskan: Ali Fuat Taskesenlioglu
ile Kurul'un 2019 yilr giindemini, finansman kaynaklarina
erisim konusunda Kurulun yaklasimini ve Yeni Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu iizerine yiiriitilen ¢alismalar:

konustuk.

Kurulunuzun Stratejik Plani ¢erge-
vesinde 2019 yilinda giindeminiz-
de hangi konular olacak?

2019 vilinda Kurulumuzun gindemi-
ni Ulke ekonomisine ve 6zellikle reel
sektdre katkl saglayacagina inandi-
gimiz projeler olusturacak. Sermaye
piyasalarimizin arz ve talep yénunu
canlandirmaya yoénelik c¢alismalari-
miza devam edecediz. Bu baglam-
da, borsada islem gdren sirketlerin
sayisinin ve niteliginin artirilmasi ve
sirketlerimizin uzun vadeli finans-
man ihtiyacini daha cok &z kaynak
yoéntemiyle ve sermaye piyasalarin-
dan saglamalarini tesvik edecek ca-
lismalar gundemimizde olacak.

Her ne kadar 2017'den sonra 6rnekle-
rini gdrsek de henlz istenilen dlzey-
de olmadigiicin teminatli bor¢clanma
araclarinin ihraclarini artirmaya do-
nuk calismalarimiz olacak. Ozellikle;
klcuk ve orta olcekli finansal kuru-
luslar aktiflerinde yer alan menkul
kiymetlestirilebilecek varliklarinin
belirli bir Olcekte olmamasindan
dolayl teminath veya varliga daya-

Il menkul kiymet ihracinda sikinti-
lar yasayabiliyorlar. Bu kuruluslarin
kredi alacaklarini  devralabilecek,
menkul kiymetlestirme konusunda
uzmanlasmis bir ipotek finansmani
kurulusunun kurulmasinin yasanan
sikintilarin ortadan kalkmasina yar-
dimci olacadini ve menkul kiymet-
lestirmeyi yayginlastirabilecegini
dUsUnUyoruz. Boylece, bu finansal
kuruluslar kredi alacaklarini dnce-
den nakde cevirebilecek, ipotek fi-
nansmani kurulusu tarafindan sag-
lanabilecek ek teminatlar ve kredi
gelistirme olanaklari ile kredi kalitesi
yUksek, teminatl veya varliga da-
vall menkul kiymetler ihrac edilebi-
lecekler. Ayrica, Ulkemizde menkul
kiymetlestirmenin istenen seviyelere
yUkselmesinde Kredi Garanti Fonu
kapsamindaki kredi alacaklarinin te-
minat/dayanak varlik olarak kullanil-
masinin da etkili olacagini dusunu-
yoruz.

GUndemimizdeki bir diger &nem-
li konu ise Turkiye Elektronik Fon
Allm Satim Platformu’nun (TEFAS)

yurt disi kurumlar ile buttnlesmesi-
nin sadlanarak yabanci yatirimcilarin
yatirim fonlarimiza erisiminin kolay-
lastirilmasi. Ayrica, MKK’'da toplu he-
saplarda saklanmasi mUmkun olma-
yan fon katilma paylarinin, yabanci
kurumlar bazinda toplu olarak sak-
lanmasina imkan taninmasinin ve bu
hesaplara iliskin vergisel sorunlarin
coOHzUmMU ile TEFAS'In yabancilarca
kullaniminin yayginlasacagini dusu-
nuyoruz.

Ayrica, emeklilik yatirim fonlarinin
da TEFAS’a entegre edilmesi yo-
luyla yatirimcilarin sirket degdisikligi
yapmadan piyasada yer alan tim
emeklilik yatirim fonlarina ulasimina
imkan tanimay! ve bdylece sektdr-
de rekabeti artirmayi hedefliyoruz.
Bireysel emeklilik sisteminde de
emeklilik yatirim fonlarinin gerekli
teknik bilgi ve altyapiya sahip olan
ve mevcut durumda emeklilik yati-
rim fonlarinin portféylerini ydoneten
profesyonel portfédy ydnetim sirket-
leri tarafindan kurulmalarina imkan
taniyan yasal degdisiklikleri yapmayi
ve boylece emeklilik sirketlerinin sa-
dece emeklilik plani satisina odak-
lanmasi sayesinde emeklilik sirket-
lerin yukUmlulUkleri ile maliyetlerini
azaltmay! hedefliyoruz.

Ozel sektdr borclanma araclarinda
su ana kadar geri ddememe sorunu
sadece reel sektdr sirketlerince ya-
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pilan ihraclarda goértlmus olup top-
lam ihraclara orani %0,13'tUr. Buna
ragmen borclanma araclarinda te-
merrdt durumunda; borglanma araci
sahiplerinin hak sahipliginin tespiti,
haklarinin  korunmasi hususlarinda
ve yeniden yapilandirma islemlerin-
de sorunlarla karsilasildiginin farkin-
dayiz. Bu sorunun ¢ézimuine donuk
olarak gerek kendi mevzuatimizda
gerekse ilgili mevzuatta yapilacak
duzenlemelerle hak sahiplerinin te-
merrdt durumunda daha etkin bir
sekilde korunmasina dénuk adimlar
atacagiz. Yine s6z konusu temerrt-
ler nedeniyle piyasada olusan glven
sorununu ¢dzmek ve ikincil piyasa-
daki likiditeyi artirmaya déontk tahvil
garanti fonu, sigorta vb. mekaniz-
malar Uzerinde calisiyor olacagdiz.
Tabi olmazsa olmazlarimizdan giri-
simciligin ve sanayinin gelismesine
kaynak yaratmak amaciyla yilsonuna
kadar kitle fonlamasina iliskin ikincil
dlzenlemeleri hayata gecirmeyi ve
girisim sermayesi yatirim fonlarina
iliskin diizenlemelerimizde degisiklik
yapmay! hedefliyoruz.

Finansman kaynaklarina erisim
noktasinda alternatif finansman
kaynaklari girisimciligin gelismesi
acisindan bir firsat penceresi ola-
rak degerlendirilebilir. Gelecekte

Girigimciligin ve
sanayinin gelis-
mesine kaynak
yaratmak ama-
ctyla yilsonuna kadar kitle
Sfonlamasina iliskin ikincil
diizenlemeleri hayata gecirmeyi
ve givisim sermayesi yaririm
fonlarina iliskin diizenlemele-
rimizde degi-
siklik yapmay:
h edefliyoruz.

Kurul’da bu yénde ne gibi ¢calisma-
lar gbrecegiz?

Girisim sirketleri ve girisimciler tek-
nolojik yenilik, ekonomik bUyume ve
istihndam artisi anlaminda Ulkemizde
cok dnemli role sahiptler. Ulkemiz
ekonomisi icin hayati dneme sahip
olan girisimcilerin ve KOBI'lerin en
onemli sorunlarindan birisi finans-
mana ulasim sorunu. Ulkemizdeki
sirketlerin %99’unu olusturan ve is-
tihdamin %77’sini saglayan KOBI'le-
rin toplam banka kredilerindeki pay!
yaklasik %30°'dur. Ozellikle 2008 fi-
nansal krizinden sonra sikilastirilan
bankacilik duzenlemeleriyle birlikte

tum dUnyada bu sorun daha hisse-
dilir hale geldi.

Girisim sirketleri; baslangic ve er-
ken asama, bUyUme asamasi ve ileri
asamalardan olusan bir yasam don-
gUsUne sahipler. Surdurulebilir ve
yenilik¢i bir is plani yaratmanin ve
bunu hayata gecirebilmenin riskli bir
sUrec olmasl nedeniyle bir girisimci-
nin yasam doéngusinde en cok sikin-
tI cektigi asama baslangic ve erken
asamada finansmana ulasmak. Bu
asamada girisimciler kendisini hem
maddi hem de manevi anlamda des-
tekleyecek araclara ihtiya¢ duyar.
Bu nedenle; kamunun girisimcili-
ge yonelik ¢dzUmler gelistirmesini
dbnemsiyoruz. Son yillarda kurulus
asamasindan ¢ikis asamasina kadar-
ki sUrecte dogrudan destek, hibe ve
egitim programlarinin yani sira fi-
nansmana erisimin kolaylastiriimasi-
na yonelik bircok dnemli adim atildi.
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklikla-
ri ve Girisim Sermayesi Yatinm Fon-
lari modelleri girisimcilerin bUyUme
asamalart icin dizayn edilmisken
kitle fonlamasi modeli baslangi¢c ve
erken asama ddnemindeki yatirim-
lari icin tasarlandi. ileri asamadaki
finansman modellerinden halka arz
modelini de gdz énlne aldigimizda;
sermaye piyasalarimiz yoluyla gi-
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risimcilere yasam déngulerinin her
asamasinda uluslararasi normlara
uygun modern finansman modelleri
sunularak finansmana ulasimda ko-
laylik saglanmasi hedefleniyor.

Son dbénemde sayilarl hizla artan
hem sektdr hem de yatirimcllar ta-
rafinda ilgi gbren girisim sermayesi
yatirim fonlari icin bazi degisiklikler
yapilmasi gindemde. Bu fonlar Uze-
rinden &zellikle klicUk ve orta bUyUk-
lUkteki isletmeler ile hentz baslangic
asamasindaki girisimlere yapilacak
yvatirimlari tesvik etmek Uzere du-
zenlemede esneklikler getirilmesi;
onemli bir maliyet kalemi olan ve
fonun operasyon yukunu artiran
portfoy sirketlerinin dederlemesinin
vaptiriimasi yukimlaldgunin azaltil-
masi planlaniyor. Yine 6zellikle KOBI
niteligindeki girisim sirketlerinin fi-
nansmaninin dolaylh olarak destek-
lenmesine hizmet etmesi amaciyla,
girisim sirketlerine kullandirilan veya
kullandirilacak kredilere dayali men-
kul kiymetlere yapilacak yatirimlarin
da girisim sermayesi yatirmi kap-
samina dahil edilmesi dustnultyor.
Hali hazirda bir yatirim politikasi ola-
rak belirlenebilen katilim finansmani
ilkelerine uygun fonlarin, bu ibare ile
kurulmasina imkan verilerek bu hu-
sustaki farkindaligin artirilmasi da
amaclaniyor. Ayrica, fondan cikislar-
da, nakit yerine girisim sirketlerinin
payinin yatirimciya verilmesine yo-
nelik duzenleme ile bu fonlara hali-
hazirda mevcut olan ayni sermaye
ile katilma imkaninin yani sira ve ayni
sekilde fondan c¢cikma imkani getiril-
mesi planlaniyor.

Bilgi teknolojilerindeki gelismeye pa-
ralel olarak girisimcilerin finansmana
ulasimini kolaylastirmayi amaclayan
ve son dbénemlerde pek cok gelismis
Ulkede vyayginlasan kitle fonlamasi
modeli Kasim 2017°'de kanunumuz-
da yapilan degisiklikle mevzuatimiza
kazandirildi. Kitle fonlamasi, tek ba-
sina kayda deger bir etki yaratama-
yacak cok sayida kisinin ufak meb-
laglar ile bir girisimi internet siteleri
Uzerinden fonlamasina veya badis
yapmasina imkan taniyan yeni ne-
sil bir finansman aracidir. Yapilacak
ikincil duzenlemeler ile yetkilendiri-
lecek kitle fonlamasi platformlarinin
islettikleri internet siteleri vasitasiyla

girisimcinin kitleye, kitlenin girisim-
ciye erisimini kolaylastiracak dtzen-
li bir yatirnm ortaminin saglanmasi
amaclaniyor. Kitle fonlamasi sistemi
finansman zincirinin ilk halkasini tes-
kil eden erken asamadaki proje sa-
hipleri ve girisim sirketlerinin finans-
mana erisimde yasadiklari sikintilari
giderecek yeni bir finansal arac ola-
caktir. Bu sistem araciligiyla, tecrtbe
sahibi ve tecrUbesiz yatirimcilarin bir
araya gelmesi ve yatirim ortamindan
uzak duran yatirmci kitlesinin ta-
sarruflarini yatirrma yonlendirmesi,
dolayisiyla sermayenin tabana ya-
yilmasi éngorulUyor. Bu gelismenin
Ulkemiz ekonomisine ve kamu mali-
yesine yUk getirmeksizin olumlu kat-
kilar saglayacagdl ve basta teknoloji
odakli yatirimlar olmak Uzere tUum
sektorlerde erken asama finansma-
na ihtiyac duyan girisimci sayisini ve
bunlarin finansmana erisim imkanini
arttiracagr dustnultyor.

Banka kredi faiz oranlarinin artiyor
olmasi fon ihtiyaci olan sirketler
acisindan maliyet yiikiinii artinyor,
bu durum yatirnm yapmak isteyen
sirketler ac¢isindan olumsuz bir du-
rumu ortaya cikariyor. Sirketlerin
para piyasasindan temin etmek-
te zorlandiklari kaynagi sermaye
piyasalarindan saglayabilmeleri
i¢in belirli siireyle sinirlh veya siire
olmaksizin vergi avantaji saglan-
masi, halka arz maliyetlerinin dii-
siirlilmesi gibi énlemlerin alinmasi
disiiniiliyor mu?

Son dbénemde faiz oranlarindaki ar-
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tis, toplumun tum kesimleri gibi sir-
ketlerimizin de finansman yukunu
artirmakta ve finansman olanaklarini

sinirlamakta. Yatirimcilarin - bekle-
nen getirileri de artmis bulunuyor.
Agustos ayinda tasarruf sahiplerinin
bankalardan elde edecekleri getiri
oranina pozitif katkida bulunacak
bir uygulamaya gidildi. Cumhur-
baskani Karari ile mevduat ve katil-
ma hesaplarl icin uygulanan stopaj
oranlarinda 3 ay gecerli olmak Uzere
indirime gidildi. Mevduat ve katilma
hesaplarina getirilen s&z konusu ver-
gi avantajl bu hesaplari yatirimcilar
icin cazip kild.

Sermaye piyasasl araclarindan; kamu
ve Ozel sektdr borclanma araclari,
kira sertifikalari ve hisse senedi yo-
gun fonlar haric yatirim fonu katilma
paylarinda herhangi bir vadeye veya
elde tutma sUresine bagdll olmadan
%10 oraninda gelir vergisi stopajl
uygulaniyor. Mevduat hesaplarina
taninan vergi avantajinin sermaye
piyasasl araclarina taninmamasi, bi-
reysel yatirimcilarin vergi avantajin-
dan faydalanmak icin mevduat ve
katilma hesaplarina ydnelmesi ve
dolayisiyla, sermaye piyasasindaki
tasarruflarin - bankacilik sektdrine
kaymas! sonucunu dogurabilecektir.
Yatirimcilarin tasarruflarini sermaye
piyasalarindan bankacilik sektértine
kaydirma gibi bir tercihte bulunma-
larinin, sermaye piyasas! araclarinda
satis baskisi yaratma ve piyasadaki
faizleri/kar payi oranlarini yikseltme
potansiyeli bulunuyor.
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Diger taraftan s&z konusu duzen-
lemelerin 3 ay slUreyle gecici olarak
uygulanmasl ve dogasl geregi uzun
dénemli finansman kaynaklarindan
olan sermaye piyasalarinda sdz ko-
nusu kisa vadelerde uygulanacak
vergi tesviklerinin etkilerinin sinirh
kalacak olmasi dolayisiyla vergisel
avantajlardan ziyade; sermaye pi-
vasalarindaki aracilik maliyetlerini
azaltmaya dénuk calismalarimiz ola-
cak. Bunu da aracilik maliyetlerinde
zaten ¢ok dusuUk bir paya sahip olan
kurul Ucretleri kaleminde indirim
yapmaktan ziyade aracilik maliyetle-
rinde artisa yol acan dlUzenlemelerin
revize edilmesi ve basitlestirilmesi
yoluyla yapmayi planhyoruz.
Sermaye Piyasasi Kurulu ve Avrupa
imar ve Kalkinma Bankasi tarafin-
dan yiritilen “Kurumsal Yénetim
ilkelerinin Uygulanmasinda Ser-
maye Piyasasi Kurulu’na Destek”
konulu proje ¢alismasi kapsaminda
hazirlanan “Yeni Kurumsal Yone-
tim Raporlama Cergevesi” tanitim
konferansi gectigimiz aylarda dii-
zenlendi. Uygulayici tarafin heye-
canla bekledigi bu ¢alismanin gel-
digi asamayi ve uygulama siirecini
sizden dinleyebilir miyiz?
Kurulumuz, Avrupa imar ve Kalkin-
ma Bankas! ile vyapilan “Kurumsal
Yénetim ilkelerinin Uygulanmasinda
Sermaye Piyasasi Kurulu'na Destek”
konulu proje ile, borsa sirketlerinin
zorunlu kurumsal yonetim ilkelerini
etkin bicimde uygulamasini, zorunlu
olmayan ilkelere dair raporlamanin
gelistiriimesini ve tUm uygulamanin
SPK tarafindan gdzetimini saglama-
yl, bu yolla borsa sirketlerinin ku-
rumsal ydnetim standartlarini ilerlet-
meyi amacliyor.

Yeni Kurumsal Yonetim Raporlama
Cercevesinin 2019 vyilinda kapsam-
daki tum borsa sirketleri icin yuradr-
[Uge girmesi planlaniyor. Hazirla-
nan bu cerceve ile kamuya yapilan
raporlamanin kalitesinin ve bu yolla
gbzetim ve piyasa disiplini bakimin-
dan olculebilir, karsilastirilabilir bilgi-
ye erisim imkaninin artacagini dtsu-
nuyoruz.

“Kurumsal Yéonetim Uyum Raporu”
ve “Kurumsal Yonetim Bilgi Formu”
belgeleri Gzerinden isleyecek sistem,
Kamuyu Aydinlatma Platformu Uze-

rinden calisacaktir. Yeni raporlama
uygulamasina gecisin borsa sirket-
lerimiz ve teknik altyapiy! hazirlayan
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)
tarafindan saglikli bir sekilde yonetil-
mesi amaciyla 2019 vili raporlamasi
oncesi, 30 Haziran 2018 tarihli finan-
sal tablo verileri esas alinarak, Ekim
2018 doneminde 25 borsa sirketiicin
pilot uygulama yapilmasi ve énce-
sinde de sirketlere egditim verilmesi
icin hazirliklarimiz tamamlandi.
Kurumsal yatirrmcilar ag¢isindan
yatirim yapacaklar sirketlerin ku-
rumsal yoénetim ilkelerine uyumu
bunlarin yatirrm yapilabilir sirket-
ler sinifina dahil olmasi a¢isindan
onemli etkenlerden, Sermaye Piya-
sas! Kurulu bu konuda diinyaya or-
nek olacak sekilde ilkelerin benim-
senmesi i¢cin 6nemli ¢alismalara
imza atti, diger yandan sirketlerin
farkindaliklarinin sadece mevzuata
uyumun saglanmasinin 6tesine ge-
¢irilmesi i¢in tiim sermaye piyasasi
kurumlarinin belirli bir koordinas-
yonda c¢alismasinin da gerekli ol-
dugu gériiliiyor. Kurul’un EBRD ile
¢alismasinin sonucunda aralarinda
dernegimizin de oldugu sermaye
piyasasi kurumlarina bu konuda
bir goérev vermesi ihtimal dahilinde
olabilir mi?

Bilindigi Uzere, 2011 yilindan beri zo-
runlu ve goénulll ilkelerden olusan

ikili bir yapl ile Ulkemizde kurumsal
yonetim standartlarimizi yikseltme-
ye gayret ediyoruz. Mevzuata uyu-
mun Otesinde, sirketlerin kendilerini
gelistirebilmesi icin SPK tarafindan
yvayinlanan génulld kurumsal yoéne-
tim ilkeleri y&nlendirici bir rehber
olarak degerlendirilebilir. Iyi kurum-
sal yonetim hedefi icin, sirketlerin
kurumsal ydnetimi sadece mevzu-
ata uyum konusu olarak gdérmenin
Otesinde, gonullt olarak dahil olduk-
lari bir anlayis, bir zinniyet olarak de-
gerlendirmelerinin faydal olacagini
dustnuyoruz.

Yasal ve dUzenleyici ¢cercevenin be-
lirlenmesinin yaninda sirketlerin ilke-
ler karsisinda durumunun ve uygula-
malarinin tam, dogru ve zamaninda
vatirrmciya aciklanmasi, duzenle-
yici otoritenin de aciklamalarin go-
zetimini, takibini yerine getirmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla sUrecin
basariyla islemesi icin sirketlere su-
nulacak kamuyu aydinlatma aracinin
ve uygulama ydnteminin anahtar
rolU var. Bu konuda sermaye piya-
sasl kurumlarinin dtzenlemelere ve
uygulamalara iliskin geri bildirimleri
ve rehberlikleri bUyUk 6nem arz edi-
yor. Bu kapsamda; SPK olarak ser-
maye piyasasl kurumlari ve ilgili sivil
toplum o&rguUtleriyle isbirligi icinde
calisiimasini  6nemsedigimizi ifade
etmek isterim.
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Yoénetici Ortak ve TKYD
Yonetim Kurulu Uyesi
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Giiniimiizde “Yapay Zeka” kullanima, farkinda olalim olmayalim hayatimizin her alaninda

hizla artwyor. Bu hizla bircok endiistriyi degistiriyor, kurumsal yonetimi de gelistirebilirler

mi? Av. Umit Yaylanin konu ile ilgili yazisin: aktartyoruz.

lok Zinciri (Blockchain), Makine
Bégrenimi (Machine Learning),

Yuksek Veri Analizi (Big Data
Analytics), Endustri 4.0 (Industry 4.0)
ve Yapay Zeka (Artificial Intelligence
-AD
Bilim kurgu filmlerinden firlamis gibi
duran bu kavramlar, 6zellikle son birkag
yildir evlerimizin ve isyerlerimizin pen-
cerelerinden siziyor, bilgisayar ekranla-
rimizdan kahve sohbetlerimize giriyor,
akilli telefonlarimizdan gunltk alisveris-
lerimize yoneliyor, farkinda olalim olma-
yvalim gozlUyor, topluyor dederlendiri-
YOr.
SUrlcusu olmayan ulasim araclar fikri-
nin en heyecanl destekgileri sigorta sir-
ketleri, ABD'de yapilan arastirmalar sU-
rlctst olmayan araglarin kaza yapma
olasiliginin cok daha dustk oldugunu
ortaya cikarmis. insan kaynakli hatalarin
gideriimesiyle trafik sorunu dnemili dlcu-
de ortadan kalkacak, kazalarin yol actig
kayiplar ve maliyetler engellenebilecek.
HenUz sokaklarimizda strtcUslz arag-
lar gérmuUyoruz, ancak onUmuzdeki
bes vil icinde bircok batili metropolde
durumun cok farkli olacagi ulasim ve
tasimaciligin radikal bicimde degisecedi
tahmin edilmekte.
Bununla birlikte, saglik alaninda akilli sis-
tem kullanimin ilk sonuclari oldukca et-
kileyici, saglk hizmetlerinde Yapay Zeka
(AD kullanimi ivmelenerek hizla artiyor.
Yakin tarihli bir calismada makine égre-
nimi algoritmalari kullanan doktorlarin
metastaz yapma kapasitesi olan go-
Jus kanseri tUrlerini teshis konusunda
%85 oraninda daha basarill sonug elde
ettigini belirtiyor. Yapay Zeka kullanimi

saglk hizmetlerini geri ddontlimez bi-
¢cimde doénusturerek teshisten tedaviye
tum sUreclerin Gnemli bicimde yenilen-
mesine yol acmaya basliyor. Hastallk ve
sorunlarin teshisinde kanserden, gor-
me bozukluklarina kadar bircok dalda
Yapay Zeka doktorlar icin neredeyse
vazgeciimez hale gelmis durumda, eki-
lecek tarim alanlarinin belirlenmesi, ik-
lim modellemeleri, bir reklam cingilinin
veva film trailer'inin hazirlanmasi insan
mUdahalesine intiyac duyulmaksizin Al
tarafindan kolaylikla ve Ustelik cok daha
etkin sekilde yerine getirilebiliyor.

SAGLIGIMIZI VE REKLAM
CINGILLARIMIZI
MAKINELERE EMANET
ETMEYE HAZIR
GORUNUYORUZ. PEKI YA
SIRKETLERIMIZI?

Hayir, o kadar da degil, yillarin tecrtbe-
sine, bilgi birikimine, farkl alanlardaki
cesitli deneyimlerden stizUlen insan sez-
gisine dayall kararlar yerine bir hesap
makinesine mi glvenecediz? Gayet tabi
ki hayir! Sirket yoneticilerimizi kendimiz
atayacagiz, kararlari onlar alacak, sirket
politikalarl onlar belirleyecek, teknoloji
ukalalarinin futuristik éngdrulerine inti-
yvac duymadan Sirketlerimizi dogrulu-
Ju ispatlanmis klasik yontemlerle yo-
netmeye devam edecegiz ve sonra bir
daha asla var olmamak Uzere batacagdiz.
Forbes dergisinin 12 Kasim 2007 tarinli
baskisinin  kapak sayfasinda zamanin
Nokia CEO’su Olli-Pekka Kallasvuo elin-
de 6 serisi bir Nokia telefonla resme-
dilmisti, resmin hemen altini “Nokia,

ONE BILLION 3§
CUSTOMERS—
CAN ANYONE
CATCH

CELL PHUNE KING?

PLUS
11 GADGETS WE LOVE

bir milyar kullanici - mobil telefon
kralini yakalayabilen biri olacak mi?”
sozleri sislilyordu. Oysa bir milyar
miisterili bu yenilmez kral, sadece on
yil icinde tahtindan edilmekle kalma-
di, yenildi yutuldu ve hazmedildi. Bu-
glin Nokia markasi hatirlanmiyor bile.
Gelecek 6ngoriisiinde geride kalmak,
sarsilimaz dedigimiz kralliklan g6z
acip kapayincaya kadar yerle bir edebi-
liyor. 1955'den bu yana Fortune 500'de
yer alan sirketlerin vyarisi yok oldu ya
ele gecirildiler ya da timuyle is disinda
kaldilar. Sadece dnumuzdeki on vyil icin-
de mevcut listede var olan sirketlerin
%50'si liste disina itilecek, yeni Grdn ¢i-
karma cabalari sonuc vermeyecek, bir-
lesme/devralma ve hatta dijital donu-
sum sUrecine uyum denemeleri sonuc¢
vermeyecek. Bu basarisiziigin faturasini
ddemekle yUkUumld olanlar sirket yone-
tici ve ydonetim kurulu Uyeleri olacak.
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Mc Kinsey tarafindan yapilan 2015 tarihli
arastirmada belirtildigine gore; ydnetim
kurulu Gyelerinin sadece %16'sI kendi
endustrilerine iliskin dinamiklerinin nasil
degismekte oldugunu ve teknolojideki
gelismenin sirketlerinin ve endUstrinin
yoringesine etkisinin ne olacagini tam
olarak anlayabildigini séylUyor. Gercek-
ten gunUmuzde is modelleri o kadar
komplike hale geldi ki yonetim kurullar
icin akilli sistemlerin yardimi olmaksizin
etkin karar alabilmek hizla degismeye
devam eden is ikliminde her gegcen gun
daha da imkansiz hale geliyor.

Modern zamanin zorluklari modern ¢o-
zUmler gerektiriyor, buglnin profes-
yonelleri icin karar verme yeteneklerini
Yapay Zeka ile gliclendirmek akillica bir
tercih olacaktir. is ve yatirm stratejileri
icinden cikilamayacak kadar karmasik
hale geldi. Varlik ve portfoy yoneticileri
sorunlarin ¢c6zUmunde makinelerin yar-
dimini almanin potansiyelini kabul etmis
durumda. Mc Kinsey arastirmasi bu yo-
neticilerin %70’inin gelecek 15 vil icin-
de Yapay Zeka'nin kendi islerinde tam
veya onemli bir degdisiklik getirecedine
inandigini gdsteriyor. Ongdrilebilir bir
gelecekte, insanlar temel karar vericiler
olmaya devam edecek. Bununla birlik-
te “PWC'nin 2016 Veri ve Analiz Anke-
ti” varlik yodnetiminde insan kararlarina
glUvenin geregdinden fazla olabilecedini
ortaya koyuyor. Oysa gelismis stratejik
ve operasyonel karar yetenegdi rekabet
Ustunltgunun temel bir parcasi olmak
zorundaysa kurumsal ydnetimde ve
strateji gelistirme pratiginde bazi rahat-
siz edici degisiklikleri kabul etmenin zo-
runlu olacagi su anda bile gorulebiliyor.
Teknoloji lissel olarak biiyiirken, yone-
tim kurullan sadece kademeli olarak
degismekte ve bu durum bircok koklii
sirketin artan hizla geride kalmasina
neden olmaktadir. Biitiin gegmis eski
tecriibelerine ragmen liderlerin, Al'nin
yonetim kurulu karar mekanizmasina
dahil oldugunu cesaretle kabul etme-
leri zamani geldi.

Doktorlarin  kisisellestiriimis tibbi ¢co-
zUmler olusturmak icin hasta verilerini
kullanmasinda oldugu gibi, yeni ortaya
cikan akilli sistemler, Yonetim Kurullari
ve CEQ'lara giderek daha da rekabetci
olan bir pazarda hangi strateji ve yati-
rim kararlarinin Ussel fayda ve deger
saglayacadini belirlemelerinde yardim-
cl olabilir. Dogru yetkinlige ve zihinsel

modellere sahip olabilen yoneticiler, bu
yeni bilgileri nasil isleyebilecekleri ve
en iyi sekilde nasil kullanacaklarini an-
layabilmek icin énemli bir silaha sahip
olacaklar.

Yasadigimiz ¢agda neredeyse fark
edilmeden, kurumsal ydonetim uyum ve
riskten kacinma karisimina dénustu. Bu
aynl zamanda hem ilgingc hem sikintil,
cunkU yonetisim (governance) kelime-
si aslinda Yunanca fiil olan [kubernao]
idare etmek/ydnetmek fillinden ge-
liyor. Yonetisimi otomatiklestirmek
konusunda endise etmek yerine, Al
ile sirket kararlarini gii¢clendirerek,
bir 6grenme Kkiiltiirii olusturabilir ve
kurumsal yénetisimi kendi kéklerine
tasiyabiliriz: “sirketin veya stratejinin
yonlendirildigi, kontrol edildigi bir
kurallar, uygulamalar ve siiregler sis-
temi.”

UZGUNUZ KOLTUGUNUZU

HAK ETMIYORSUNUZ

Adam Smith’'in 1776'da Uluslarin Zen-
ginligini yayinlamasindan bu yana, yo-
netim kurulunun gdzlemci ve danisman
rollerinde etkisiz kaldigl kabul ediliyor.
Bunun énemli nedenlerinden biri yone-
tim kurulunun kendi Uzerindeki kontro-
linden rahatsiz olan gUclti CEO modeli.
Giiglii bir CEO genellikle yénetim ku-
rullarina liye se¢imine miidahale ede-
rek bir sekilde siireci kontrol ediyor;
kendisine karsi gelme olasihgi diisiik,
farkh perspektifleri sunma ve sirketin
degerini maksimize etme potansiyeli
olmayan yoénetim kurulu {iyelerinin
secilmesinde etkin oluyor. Bu tespiti
uzun zamandir yapmis olan kurumsal
vatirimcilar, CEQO'larin yonetim kurulu
olusumundaki etkilerini sadece elestir-
mekle kalmiyorlar, sirketlerin kurumsal
yodnetimlerini iyilestirmelerine yardimci
olmak icin c¢aba sarf ediyorlar. Ancak
sadece kurumsal yatirmcilardan gelen
bu baskinin yeterli oldugunu sdylemek
zor, halen sirket ydnetim kurullarinin
bUyUk cogunlugu mikemmel olmaktan
epeyce uzak.

Teknoloji yardim edebilir mi? Makine
ogrenimindeki ilerlemeler, ylz tanima
yaziimlarindan kendi kendine sUrUs
arabalarina kadar uzanan yeniliklere yol
acmistir. Bu teknikler hizla bircok en-
dustriyi degistiriyor, kurumsal ydonetimi
de gelistirebilirler mi?

Isil Eren, Lea Stern, Chenhao Tan ve Mi-
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Yapay Zeka
teknolojisindeki
artan yatirimlar,
ozellikle yiiksek
teknoloji ve finans kuruluslar:
arasinda is diinyasindaki bircok
alan simdiden doniistiirmiis
durumda, Yapay Zeka ile ilgili
projelerdeki 2016
yilinda 12 milyar
dolara ulasms
durumda ve
giderek artuyor.

chael S. Weisbach tarafindan halka acik
blUyuk ABD sirketlerinin 2000 ve 201
yillari arasinda veri setleri kullanilarak,
2012-2014 vyillari arasinda atanmis olan
yonetim kurulu Gyelerinin performans-
larini tahmin etmek icin bir makine 6g-
renimi algoritmasi gelistiriimis ve so-
nuclar degerlendirilmistir.

Gelistirilen Algoritma, yonetim kurulu
Uyelerinin  hangilerinin  performansiyla
populer olup olmayacagdina iliskin tah-
minlerde bulundu. Calismada, Algorit-
manin onerdigi adaylarin performan-
siyla bunlara iliskin yapilmis tahminlerin
blUyuk o6lctde tuttugu gdzlemlenmis,
Algoritmanin olumsuz sonuc verdigi
ancak buna ragmen sirket yodnetimine
secilmis adaylarin ise performanslarinin
belirgin sekilde dustk oldugu tespitine
varilmistir.

ilginc bir sekilde Algoritma tarafindan
Onerilen yodneticiler ve sirketler tarafin-
dan secilenler arasindaki farklar, yone-
tim kurulu adaylgi strecinde bazi kri-
terlerin sirketler tarafindan abartiimis
oldugunu ortaya cikarmistir. Sirketlerin,
bUyUk network’e sahip, ¢cok sayida yo-
netim kurulu tecrUbesine sahip, birden
fazla ydonetim kurulunda bulunan, finans
kokenli, erkek yoneticileri se¢cme egili-
minde olduklari tespit edilmistir.
Algoritma bir anlamda kurumsal hisse-
darlarin uzun zamandir soylediklerini
tam olarak yansitmaktadir: Sirket yéne-
timin arkadaslarindan olmayan, farkh
koékenlerden gelen liyeler, yénetimin
kontroliinde daha basarili olmalarina
ragmen ¢ogu zaman g6z ardi edili-
yorlar. Makine &grenimi algoritmalari
kusursuz degildir, beslendikleri verilere
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ve optimize ettikleri sonuclara badli ola-
rak, dnyarglya egilimli olabilirler. Bunun-
la birlikte, kurumsal yatirimcilar yonetim
kurullarinin seciminde algoritmaya da-
yanan modelleri mevcut sisteme goére
daha objektif bularak tesvik ediyorlar.
Yapay Zeka teknolojisindeki artan ya-
tinmlar, dzellikle yluksek teknoloji ve fi-
nans kuruluslari arasinda is dinyasinda-
ki bircok alani simdiden donUstirmus
durumda, Yapay Zeka ile ilgili projeler-
deki 2016 yilinda 12 milyar dolara ulas-
mis durumda ve giderek artiyor.

Yapay Zeka'va ilgi duyan sirketler, ilk
olarak dusUk beceri gerektiren tekrara
dayall isleri otomatiklestirme potansi-
veline odaklaniyorlar, oysa Yapay Zeka
cok daha buyUk bir potansiveli bera-
berinde getiriyor. Yapay Zeka, sirketin
karar verme sUreclerini dUzenlemeye
yardimcl olabilir, dSnemli kararlarin insani
hisler yerine veriye dayall bilgiye dayall
olarak alinmasini saglar ve bu kararlarin
gelecekteki sonuclarini daha iyi tah-
min edebilir. Al bir kurulusun liderligini
onemli olctde dedistirip gelistirebilir.
Yapay Zeka ydnetim kurulu yetenekleri-
ni gUclendirme araci olarak kullanilabilir.
Yoneticilere gdnderilen tim belge ve
raporlar, kisisel ve profesyonel tercihle-
rine gbre Ozellestirilir. Yoneticiler, karar
alma sureclerine etki edecek kisiselles-
tirilmis dogru ve etkin verileri almak icin
cok daha az zaman harcarlar.

Herhangi bir yonetim kurulu Uyesi icin
en gbz korkutucu gorevierinden biri,
hangi yoneticilerin glvenilir oldugunu
belirlemektir. Yonetim kurullarinda ali-
nan kararlar sirket ydnetici ve calisan-

larinca iletilen bilgi ve veriler Uzerinden
alinmaktadir. Bu bilgi ve verilerin sag-
lamligr olctstinde kararlarin  etkinligi
artmakta veya azalmaktadir. Yonetim
kurulunda ortaya cikan tartismalarin
cHzUMUNde yardimel olmak icin bazi
oncu sirketler Al teknolojisini yonetim
kurullarina simdiden soktular.

Yapay Zeka
teknolojisindeki
artan yatirimlar,
ozellikle yiiksek
teknoloji ve

finans kuruluslar: arasinda

is diinyasindaki bircok alan

simdiden doniistiirmiis durumda,

Yapay Zeka ile ilgili projelerdeki

2016 yilinda 12

milyar dolara

ulagmas durumda

ve giderek artuyor.

Salesforce CEO’su Marc Benioff, Eins-
tein adinda bir Yapay Zeka Yardimci-
sini ise aldi.

Teknoloji, ydnetim kurulunun daha akicl
kararlar almasina ve kime glvenece-
gine karar vermesine yardimci oluyor.
Salesforce CEO'su Marc Benioff, yapay
zekanin bir gun herkesin sirketlerini
ydnetmesine yardimcr olacadini én-
gdrmekle kalmadi, Einstein ismi verilen
yvapay zeka uygulamasini Salesforce’da
bizzat kullanmaya basladi. Tahmin ve

modelleme yapmak icin tasarlanmis
olan Einstein, her Pazartesi sabahi Be-
nioff'un 30 kadar Ust duzey yoneticiyle
vaptigl toplantilara katiliyor, toplantida
konusulanlari dinliyor, toplantida tum
katihmcilar konustuktan sonra Beinoff
Einstein’a fikrini soruyor. Einstein fark-
Il bolgelerden farkl Urtnlerle ilgili ttm
veriyi isliyor, firsatlar ve kararlar Uzerin-
de fikrini soyleyebiliyor, yoneticilerden
hangilerinin veriye dayall analiz yaptidi-
ni veya yapamadidini, hangi yoneticinin
zayIf kaldigini tespit edebiliyor.

Benioff “Einstein Onyargisiz olarak
geliyor, clinkii sadece verilere daya-
niyor, bu ¢ok heyecan verici yeni ne-
sil bir ara¢. Einstein'in rehberliginin
onemli etkilerinden biri beni bir CEO
olarak donlistiirmesi. CEO'larin ¢cogu
bir giin toplantilan dinleyen ve herke-
sin verilerle diiriist kalmasini saglayan
Al yoneticisine sahip olacak, gelecek-
te tiim sirketler i¢in tiim uygulamalar,
tiim yetenekler, Al lizerine insa edile-
cek."

Kurumsal yoénetim mekanizmalariniz-
daki en blyUk gelismelerden biri verile-
rin degerlendirilmesinden gelmektedir.
Yapay Zeka yardimiyla, karar alma su-
reclerinde dogru veriye dayall olmayan
bir i¢ sese bagl kalmak zorunda degil-
siniz.

Deep Knowledge Ventures (DKV)
isimli Hong Kong merkezli bir girisim
sermayesi sirketi yonetim kuruluna
yapay zekayi ekleyen ilk kuruluslar-
dan bir digeri.

DVK'yl yanls bir yatirnm kararindan
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doéndurerek iflastan kurtaran, yonetim
ekibinin Uyesi bir ydnetici, deneyimli bir
yatirim uzmani ve hatta bir insan degil.
Bu kahraman Vital isimli bir algoritma.
DVK’'nin yénetici ortagi Dmitry Kamins-
kiy, Vital'in yodnetim kurulunun daha
mantikli kararlar almasina yardimci ol-
dugunu soyluyor. DVK geleneksel bir
biyoteknoloji fonu olarak, trend analizi
ve durum tespiti icin geleneksel yon-
temleri kullanan bir danismanlar ve
analistler ekibi ile baslamis, ancak ¢cok
yUksek bir basarisizlik oranina sahip
olan biyoteknoloji sektérinde ilaclarin
yaklasik % 96'si klinik calismalari basa-
riyla tamamlayamadigindan KaminskKiy,
bu sektdrde geleneksel ydntemlerle
yatirnm yapmanin kumarhanede oyna-
maktan pek de farkl olmadidi kanisina
vararak buyUk veri analizinde uzman-
lardan olusan bir ekip edinmis, bu ekip
biyoteknoloji yatirim analizi icin ilk ya-
pay zeka sistemi olan Vital'l yaratarak
fonun risk faktorlerini dederlendirmek
icin kritik olan 50'den fazla parametre-
yi tanimlamis. Vital, yaslanma etkileriy-
le mUcadele etmeyi amaclayan uzun
omurlt alt sektdrde basari olasihiginin
diger biyoteknoloji alt sektdrlerinden
daha yuksek oldugunu godstermis.

DKV, yonetim kuruluna Yapay Zeka'yi
atamis ilk sirket olarak kabul edilirken,
Kaminskiy, algoritmanin rolUinln insan
ydnetmenlerinden farkl oldugunu Vi-
tal'in gdzlemci statlde olan bir yone-
tim kurulu Uyesi olarak gdruldagund,
ydnetim kurulu olarak, Vital tarafindan
onaylanmadan olumlu yatirim kararlari
vermeyeceklerini belirtiyor. Kaminskiy
ayrica sirket ydnetiminde Yapay Zeka
kullaniminin artacadini ve tipik sirket-
lerde codu gbrevin bes ila on yil icinde
otomatiklestirilecegdini tahmin ettigini
soéylUyor. Bununla birlikte Kaminskiy,
Yapay Zeka'nin insanlari yonetim kurul-
larindan tamamen uzaklastirmayacadi-
NI bunun yerine, blUyUk olasilikla insan
zekaslyla birleserek yonetime yardimci
olacagini, kazananlarin ise “akilli maki-
neleri akilll insanlarla” birlestiren akill
sirketler olacadini dustntyor.

Tieto isimli  bir iskandinav firmas,
2016’da Alicia T. ismini verdikleri Ya-
pay Zeka uygulamasini veri isleme bo-
[UmMUNUn basina yoénetici olarak atad.
OMX'de islem goren sirketler arasinda
bu bir ilk. Sirket ydnetimi Alicia T'nin
insanlar tarafindan fark edilmeyen is

firsatlarini bulacagini, is kararlarinin ku-
sursuzlastiriimasinda &nemli  faydalar
saglayacagini dastnuyorlar.

KURUMSAL YONETIMDE
YAPAY ZEKANIN KURESEL
GELECEGI

Yonetim kurullari, kurumsal yénetimde
daha fazla Yapay Zeka ve veriye dayall
karar verme konusunda rekabet glcU-
ne sahip olmak isterlerse, &Gnimuzdeki
villarda yénetim kurulunun yeni Gyesi
olarak Yapay Zeka'ya yer acmak zorun-
dalar.

Onumuzdeki dénemlerde Yapay Zeka
katlanarak bUyUmeye devam edecek
ve teknolojideki bir sonraki siniri belir-
leyecek. McKinsey, Yapay Zeka ile ilgili
projelere yapilan harcamalarin 2016'da
12 milyar dolara ¢iktigini tahmin ediyor,
PWC tarafindan yapilan bir diger c¢alis-
mada Yapay Zeka teknolojisine yapilan
kUresel yatirimin 2030 vyilina kadar 15.7
trilyon dolara ulasacagl 6ngdrist ya-
piliyor. GUnumUzde ABD, ekonomiyi
canlandirabilecek ve ulusal ve siber gu-
venligi artirabilecek en iyi Yapay Zeka
planlarindan birine sahip. Diger yandan,
Cin, kUresel bir Yapay Zeka glc merkezi
olmak icin ttim kaynaklarini ortaya ko-
yuyor. Diger kliresel Yapay Zeka liderleri
ingiltere, Kanada, Japonya ve Almanya.
Bircok Ulke Yapay Zeka gelistirmek icin
girisimlerde bulunsa da, isciler teknolo-
jinin yakin gelecekte islerini ellerinden
alacagindan endise ediyorlar. Bununla
birlikte, ekonomistler, Yapay Zekanin
istihdam icin daha fazla firsat yarataca-
ginl savunuyorlar. Bu yeni 6ncl tekno-
lojinin bUyUmeye ve gelismeye devam
etmesiyle, kurumsal yonetimde Yapay
Zeka'nin sadece yonetim kurullarinin
karar alma bicimini donustirmekle
kalmayacagdi, yonetim kurullarinin olu-
sumundan, yonetim kurullarina  bilgi
akisina kadar tum alanlarda vazgecil-
mez bir oyuncu olacagi ortada. Yakin-
da Yapay Zeka, valnizca destekleyici
bir pozisyonla sinirlanmayacak, vyeri
geldiginde yodnetim kurulu Gyeleri veya
sirket profesyonellerinin dogrudan ye-
rini alabilecek. Bununla birlikte Yapay
Zeka konusunda lider Ulkelerde dahi
bu konudaki hukuki hazirlik ya hic yok
ya da yeterli degil. Sirketler hukukunun
halihazirda benimsedigi yasal stratejiler,
insan yoneticileri esas alarak olusturul-
mus durumda. OnUmUzdeki ddnemler-
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de sirketler hukukunun Yapay Zeka'nin
kullanimiyla ilgili gelismeleri yansitmasi
kacinilmaz.

Hangi alanda faaliyet gosterirse gdster-
sin tm sirketler acisindan hayatta kal-
mak teknolojiyle uyumu saglamaktan
geciyor, iscilik maliyet avantajina sahip
olmasi nedeniyle inracatta avantajli olan
Ulkemizin kisa bir sUre sonra bu avan-
tajini kaybetmesi cok blyUk bir olasilik.
Yapay Zeka kullanan Ulkelerin Gretim
modellerini degistirerek, Uretimi maliyet
avantajl kalmayan Turkiye gibi gelis-
mekte olan Ulkelerden kendi Ulkelerine
tasimalari cok gUcll bir olasilik. Diger
yandan kdéhnemis ydnetim modellerin-
de israr eden sirketler maliyet avantajla-
rini kaybetmelerinin yani sira kara alma
sUreclerinde Yapay Zeka kullanabilen
sirketlere gdre cok daha dezavantajli
hale gelecekler.

Sirket yonetiminde Yapay Zeka kulla-
niminin gerekli olup olmayacagd tartis-
masl sonuclanmis durumda, hayatta
kalmak istiyorsak korku ve direnc gds-
termek yerine, merak ve sevkle yenilige
uyum saglamak zorundayiz.
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Atila Yanpar
Sermaye Piyasasl Kurulu
Ortakliklar Finansmani Dairesi
Baskani

MENA BOLGESINDE
SERMAYE PIYASALARI
VE KURUMSAL
YONETIM

Portekiz’in sermaye piyasast otoritesi CMVM nin ev sabipligi yaptigr MENA-OECD
Kurumsal Yonetim Calima Grubunun Temmuz 2018 toplantisinda, kurumsal
yonetim alaninda bolgede yasanan son gelismeler yaninda Calisma Grubunun

odaklandig: alanlara iliskin gelisme ve politikalar tartisilds. Atila Yanpar toplantida
one ¢ikan konular: dergimizin bu sayis: igin kaleme aldh.

MENA'NIN EKONOMIK
GORUNUMU

Kuzey Afrika olarak bilinen ve Af-
rika'nin  Akdeniz sahili boyunca
uzanan bodlge, farkli sosyo-ekono-
mik &zellikler ile kitanin genelinden
ayrilmaktadir. Afrika’nin bu alt bol-
gesi ile Ortadogu Ulkeleri arasinda-
ki benzesmeler nedeniyle 6zellikle
uluslararasi calismalarda bu iki Ulke
grubu birlikte anilarak “Orta Dogu
(Middle East) ve Kuzey Afrika
(North Africa)” tlkeleri veya ingiliz-
ce kisaltmasi MENA Ulkeleri olarak
siniflandirilmaktadir.

Onemli petrol kaynaklarina, deniz
yolu gecislerine ve 380 milyon ci-
varinda nufusa sahip bolge, 2,37
trilyon dolarlik (IMF, 2018) ekono-
mik buyUkltkle klresel ekonominin
vaklasik %3'UnU  olusturmaktadir.
Codu MENA ekonomisi icin petrol
ve yer alti zenginlikleri cok dnemli
bir rol oynamaktadir. Bunun yanin-
da kamu kesiminin ekonomik akti-
vitelerdeki yogunlugu bolgenin di-
ger bir karakteristigidir.
GUnUumuzde MENA ekonomileri du-
stk bUyUme performansi, yUksek
issizlik oranlari, ekonomik faaliyet-
lerde kisith cesitlilik ve finansman
guclugu gibi pek cok zorluklarla
karsi karsiyadir. MENA boélgesinde
finans sektort bankacilik adirhkli-
dir. Bununla birlikte bankacilik sek-
torantn kendi icindeki rekabeti de
diger gelisen ekonomilere nazaran
cok dusuktur. Sektdrde yogunlas-
ma bulundugundan, bankacilik fa-

aliyetleri aslinda belli bash kurum-
larin dncultgunde yuruttlmektedir.
Bankacilik sektérindn  agirhginin
vaninda, sektdrdeki yogunlasma ve
bankalar arasi dusUk rekabet geli-

Diinya Bankas:
basta olmak iizere
cesitli kurumlarca
yapilan ¢alismalar
son yirmi yilda MENA bolgesinde
kurumsal yonetim yapisinda
onemli iyilesme
saglandigina isaret
etmektedir.

sen isletmelerin finansman guclu-
gunu besleyen unsurlar olarak déne
cikmaktadir.

MENA boélgesinde sermaye piyasa-
larinin karakteristigi dnemli farklilik-
lar gostermektedir. Korfez Bolgesi,
MENA bodlgesinin  geneline gobre
daha gelismis bir piyasa derinligine
sahiptir. Yatirimci profiline bakil-
diginda MENA Dbolgesinin bireysel
yatirimci adirliklh oldugu gortlecek-
tir. Emeklilik ve sigorta sirketleri ile
yatirim fonlarinin toplam varliklar
icindeki payl cok kucuktur. Bolge-
de borsacilik faaliyetleri Misir ha-
ri¢ tutulursa yeni yeni gelismekte-
dir. Bolgedeki borsalar cogunlukla
kamu kontrolUindedir. 2017 yili sonu
itibariyla MENA borsalarina kayitl
isletmelerin toplam piyasa degeri
1,05 trilyon dolar olarak gercekles-

mis' ve kUresel degerin %1,32'sini
olusturmustur. Boélge ekonomile-
rinin kUresel ekonominin yaklasik
%3'UnU olusturdugu dikkate alinir-
sa borsalarin ve borsalara kayith is-
letmelerin dUnya ortalamasinin cok
gerisinde kaldigi gortlmektedir.?

OECD VE MENA

Boélgenin ortak ekonomik sorun-
larina c¢ézUumler bulunmasi, kap-
sayicl bir bUyUmenin bdlgesel ve
uluslararasi entegrasyon ile birlikte
gerceklestirilebilmesini saglamaya
destek olunmasina yonelik calisma-
larin yapilabilmesi icin MENA hukU-
metlerinin® talebiyle 2005 yilindan
itibaren OECD ile ortak calismalar
yUrdtulmektedir. MENA-OECD VYa-
tirrm Programi ile baslayan bu ca-
lismalar gunumuzde cesitli alanlar-
da devam etmekte olup, “Kurumsal
Yonetim Calisma Grubu” da bu
isbirliginin dnemli bilesenlerinden
birisi olarak dne cikmaktadir. Ulke-
mizin de Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) ve Hazine ve Maliye Bakan-
Ig1 vasitasiyla 6zellikle kurumsal
yonetim ve kamu iktisadi tesekkuUl-
lerine iliskin uygulamalara yoénelik
calismalarda destek verdigi bu gru-
bun temel amaci MENA Ulkelerinde
rekabet edebilirligi arttirmak, &zel
sektdrd glclendirmek ve yatirm
ve sermayeyi bolgeye cekmek icin
gerekli temelleri atmak Uzere gu-
venilir kurumsal ydnetim altyapisini
ve uygulamalarini bélgede olustur-
maktir.
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Portekiz’'in sermaye piyasas! otori-
tesi CMVM’'nin ev sahipligi yaptigi
ve Portekiz Disisleri Bakani Sayin
Augusto Santos Silva tarafindan
acilisi yapilan MENA-OECD Ku-
rumsal Yonetim Calisma Grubu’nun
Temmuz 2018 toplantisinda, ku-
rumsal yonetim alaninda bodlgede
yasanan son gelismeler yaninda
Calisma Grubu'nun odaklandigi
alanlara iliskin gelisme ve politika-
lar tartisiimistir.

MENA ekonomilerinde bankaci-

likta gorulen yuksek yogunlasma,
yUksek teminat talepleri, farkli sek-
torlere giris zorluklari, sermaye pi-
yasalarinin blyUk sirketlere odak-
lanmasi gibi

faktorler nedeniyle

Ozel sektorun, 6zellikle de klucuk ve
orta o6lcekli sirketlerin, piyasa baz-
[l finansman kullanmasinda dnemli
kisitlar gozlenmektedir, zorluklar
yasanmaktadir. Daha derin ve et-
kin bir sermaye piyasasinin &zel
sektdre dayall bir ekonomik kal-
kinmanin finansmanindaki rolUnu
dikkate alan MENA Ulkeleri, &zel-
likle 2000'li yillarin baslarindan bu
yana yerel piyasalarini gelistirmek
icin ®nemli caba gdstermektedirler.
Bu cabanin hayata gecirilmesinde,

MENA-OECD isbirligi kapsaminda
yapilan calismalar &nemli bir rol oy-
namaktadir. Bu isbirliginin &énemli
bir ayadini olusturan MENA-OECD
Kurumsal Yonetim Calisma Gru-
bu’'nun faaliyetlerine iliskin Portekiz
toplantisinda 6ne cikan hususlar ise
asagidaki gibi 6zetlenebilir:

a) Seffaflik ve Kamuyu Aydinlat-
ma

DUnya Bankas! basta olmak Uzere
cesitli kurumlarca yapilan calisma-
lar son yirmi yilda MENA bdlge-
sinde kurumsal ydonetim yapisinda
onemli iyilesme saglandigina isaret
etmektedir. Bu cercevede, halka
acik sirketlerin kamuyu aydinlat-

ma yukimlulUklerinde artan oran-
da uluslararasi normlara uygunluk
gdzlemlenmektedir. UFRS zorun-
lulugu MENA Ulkelerinin ¢ogunda
benimsenmistir, Uluslararasi Dene-
tim Standartlarinin  benimsenme-
si calismalari ise Suudi Arabistan,
Urdin ve Tunus basta olmak Uzere
7 Ulkede devam etmektedir. Ancak
sadece 5 MENA Ulkesinde denetim
standartlarinin benimsenmis olmasi
bu ydondeki calismalarin yogunlasti-
rilmasi gerektigini gdstermektedir.

! MENA bolgesinde piyasa kapitalizasyonlari Ulkeden tlkeye dnemli farkliliklar géstermektedir.
Ornegin W,054trilyon Dolar’lik bayuklugtn 451 milyar Dolarr Suudi Borsasi Tadawul'den gelmektedir.
2 Aysegul EKSIT tarafindan OECD i¢in hazirlanan “Capital Market Development and Access to

Capital in MENA" adl taslak rapordan alinmistir.

3 Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, “Cibuti, Fas, Filistin, Irak, Katar, Kuveyt, LUbnan, Moritanya,
Misir, Suudi Arabistan, Tunus, Umman ve UrdUn hUkUmetleri.

———————————  MENA BOlgesinde Sermaye Piyasalari ve Kurumsal Yonetim

Cinsiyet
esitliginin sirket
yonetimlerinde
saglanmast
OECD iilkeleri agisindan onemli
bir oncelik olarak one cikarken
MENA ekonomileri de sermaye
piyasalarinda daba fazla yatirim
cekebilmek ve KOBI lerin
bityiimesini
saglamak i¢in
bu yonde gesitli
adimlar atmustur.

2017 vyiinda yapilan calismalara
gore bdlgedeki en buyuk ve en li-
kit 150 sirkette kamuyu aydinlatma
uygulamalari, finansal olmayan bil-
giler dahil ge¢gmise oranla oldukc¢a
gelismistir. Bunun yani sira basta
yobnetici Ucretleri ve cevreye ilis-
kin konularda kamuyu aydinlatma
uygulamalarindaki yetersizlikler ile
denetim komitelerinin yoklugu ve
bazi Ulkelerde kurumsal yo&netim
raporlarinin  yayimlanma zorunlu-
lugunun bulunmamasi 6ne c¢ikan
sorunlar olarak gdzlemlenmektedir.
MENA-OECD toplantisinda bodlge
genelinde yasanan sorunlar tartisil-
mis ve seffaflik ve kamuyu aydin-
latmanin etkin sermaye dagilimi ve
saglikli bir sermaye piyasasi icin bir
gereklilik olmasi yaninda, 6zellikle
yabanci sermaye ihtiyacl icindeki
MENA Ulkeleri icin ise uluslararasi
glvenin saglanmasi anlaminda da
vazgecilmez bir ara¢ oldugu vur-
gulanmistir.

b) Kurumsal
Esitligi

Saglam kurumsal ybnetim cerce-
vesi sirketlerin bUyUmesi, perfor-
mansinin artmasi ve itibarlarinin
gelismesinde 6nemli oldugu kadar
Ulke genelinde ekonomik blUyUme-
nin saglanmasi anlaminda da 6nem
tasimaktadir. G20/OECD Kurum-
sal Yonetim ilkeleri sirket y®dnetim
kurullarinda cesitliligin ve cinsiyet
esitliginin saglanmasinin énemine
isaret etmistir. Cinsiyet esitliginin
sirket yonetimlerinde saglanmasi

Liderlikte Cinsiyet
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OECD Ulkeleri acisindan énemli bir
oncelik olarak éne c¢ikarken MENA
ekonomileri de sermaye piyasala-
rinda daha fazla yatirim cekebilmek
ve KOBJ'lerin buyUmesini saglamak
icin bu yonde ¢esitli adimlar atmis-
tir.

Kurumsal Yonetim Calisma Gru-
bu toplantisinda MENA Ulkelerin-
de sirketlerde &zellikle Ust duzey
yonetimde cinsiyet dengesinin
saglanmasina yonelik olarak atilan
adimlar ele alinmistir. Katilimcilarin
cesitli Ulkeler 6zelinde dile getirdigi
Uzere cinsiyet ayrimciligr yasalarla
ne kadar ortadan kaldirilmaya ca-
listlirsa calisilsin sirket kultard ve
uygulamalari yasalarin hala cok ge-
risinde kalmaktadir. Cinsiyet esitligi
alaninda yapilan sunumlarda, bazi
temel alanlarda reform &nerileri
de ortaya c¢cikmistir. Bu dneriler ya-
sal cercevede yeni dluzenlemelerin
ortaya konmasi, olculebilir ulusal
hedeflerle sirket stratejilerinin bir-
lestirilmesi, veri toplama alaninda
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gelisim saglanmasi4, destekleyici
bir kultUrel cevre yaratilmasi baslik-
larinda yogunlasmistir.

c) KiT’lerde Kurumsal Yénetim
Ulkemizde ve dinyanin pek cok
bolgesinde oldugu gibi MENA bol-
gesinde de Kamu iktisadi Tesekkdil-
leri (KIT) ekonomik faaliyetler icin-
de dnemli bir yer teskil etmektedir.
MENA boélgesinde elektrik ve gaz
basta olmak Uzere telekom, posta
hizmetleri ve ulasim sektorlerinde
KIT agirhgr belirgindir. MENA-O-
ECD Kurumsal Yonetim Calisma
Grubu'nda KiT’lerin verimli, seffaf
ve Ozel sektdr katilimcilariyla esit
sartlar altinda rekabet edebilir bir
yaplya kavusturulmasina yonelik
cesitli politika 6nerileri getirilmis-
tir. Calisma Grubu'nda ele alinan
tartismalar neticesinde ise MENA
6zelinde yeni bir rapor duzenlen-
mis ve dlzenlenen raporda KiT'le-
rin kurumsal yonetim kapasitesinin
artirilmasina iliskin dnerilere yer ve-
rilmistir. S6z konusu énerilerden bir

4 MENA Ulkelerinin onemili bir boliminde kadinlarin isglictine katilimi ve/veya sirketlerdeki tis
duzey kadin yoneticiler hakkindaki veriler dtizenli sekilde toplanmamakta/paylasiimamaktadir.

e cacurities reguiators
_wﬂ.ﬁaﬂ_.#ﬂ»

g rowth €O

kismi asagidaki gibidir:

- Seffaflik ve hesap verebilirligin
artirilmasi amaciyla ulusal KiT port-
foyunun olusturulmasi, her bir sek-
tdr bazinda KiT'lerin performans
hedeflerinin belirlenmesi, bu hedef-
lere ulasilmasi noktasinda gerekli
gorulen verilerin toplanmasi ve tim
bu unsurlarin bir veri havuzunda
kamuya acik tutulmasi,

- KiT’lerin ydnetiminin asamalar
halinde merkezi bir yapiya kavustu-
rulmasi, standart kurumsal yénetim
raporlama sUreclerinin  olusturul-
masi ve KiT'lerce bu standartlarda
hazirlanan raporlarin kamuya acik
tutulmasi,

- Kamu denetim kurumlarinin
KiT’lerin finansal durumlarinin go-
zetilmesi ve gerekli gérdigu on-
lemleri alabilme konusunda vyet-
kilendirilmesi, sirketler hukukuna
gdre faaliyet godsteren KiT'lerde ise
denetim yetkisinin bagdimsiz denet-
cilerce yerine getirilmesi.
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Fikret Sebilcioglu

CFE, CPA, TRACE Anti-Bribery
Specialist

Cerebra CPAs & Advisors,
Yonetici Ortak

DEGISEN DUNYADA

KURUMSAL YONETIMIN
DEGISMEYEN DISLILERI
ETIK VE UYUM

Abetl almaz bir hizla siirekli degisen is diinyasinin belki de degismeyen en kritik gercekleri
“Is etigi, wyum ve diiriistliik”, kurumsal yonetim uygulamalarimin tam merkezinde yer

alyor. Degisime bu kadar ayak wydurmamiz gerektigini diisiiniirken bizi bu konularda

‘mubafazakir” yapan (veya yapmasi gereken) sey nedir? Fikret Sebilcioglu “etik ve uyum”

konusunda onemli hususlara degindigi yazisint Kurumsal Yonetim Dergisi igin kaleme aldh.

urumsal ydnetim  bir kurumun
l/<tum paydaslari ile olan iliskilerini,

esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik
ve sorumluluk ilkeleri cercevesinde yu-
rUtUlmesini saglayan bir yonetim bicimi.
Cogu zaman agzimizdan hi¢ dustrme-
digimiz bu yonetim seklinin kurumlarin
gelecedi icin bir intiyac oldugunun he-
pimiz farkindayiz. Peki bu ihtiyacin nasil
ortaya ciktigini hic dtistindintiz ma? ih-
tiyacin nasil olustugunu ve ne oldugunu
anlamak, bu ydnetim felsefesini hayata
gecirirken kullanilan ilkeleri ve araclar
daha iyi anlamamiza yardimci olurken,
diger taraftan icinde bulundugumuz
cografyada en sik karsilan hastalik olan
“mis” gibi yapmanin aslinda uzun vade-
de kurumlara hicbir fayda saglamaya-
cagini da gosterir.
Kisaca kurumsal yodnetim ihtiyacinin
nasil dogdugunu hatirlayalim. Sirketler
bUyudU, tek ortakl yapilardan cok or-
takll yaplilara gecti ve sermaye bUyudu.
Sirketler blUyUdutkee calisanlar, mUste-
rileri, tedarikcileri, calistig bankalar ve
hesap verdigi kanun koyucularin sayisi
arttl. Sirketin sahipleri arttikca, diger bir
deyisle mulkiyet yapisi dagildik¢a, bir
problem ortaya c¢cikmaya basladi. Zira
sirketin sahipleri ile ydnetenlerin (yani
kontrol edenlerin) artik ayni kisiler olma-
sI imkansizlasmaya basladi ve gercekte
sirketin sahibi olmasa da genis yetkilere
sahip, bir anlamda “patron” gibi hareket
eden bir glic ortaya cikmaya baslad:
“CEQ”. Bu bir nefeste anlattigim durum
tabii ki uzun bir zaman diliminde, farkli
kUltUrlerde ve cografyalarda farkli sekil-
lerde gelisti ve gelismeye devam ediyor.
Bir tarafta sirketin sahipleri ile artan di-

ger menfaat sahipleri, bir tarafta ise sir-
keti yoneten ve sirket ile ilgili her tarld
bilgiye sahip olan baska bir taraf orta-
va ciktl. Bu asimetrik bilgi avantajinin
menfaat sahipleri aleyhine kullanilma-
mas! icin mekanizmalara ihtiyac vardi.
iste bu degisim yavas yavas kurumsal
yonetimin ana kolonlari olan, seffaflik,
hesap verebilirlik, sorumluluk ve adillik
kavramlarinin tetikleyicisi oldu ve kendi
araclarini yaratmaya basladi.

Olayin bir boyutu bdyleyken diger bir
boyutundan da bahsetmek gerekiyor.
O da mulkiyet yapisinin dagilmadigi
ancak bazi nedenler ile hakim ortadin
yaninda kulclk ortaklarin oldugu sir-
ketler. Bahsettigimiz ilk durum serma-
yenin derinlestigi buyUk ve uluslararasi
sirketlerde kendini go6sterirken, diger
durum ise bizlerin yabanci olmadigi ge-
nelde aile Gyelerinin azlik hakkina sahip
oldugu ve hakim bir ortak tarafindan
yonetilen patron sirketlerinde kendini
gostermektedir.

iste bu iki uc durum arasinda bir ska-
la dUstnurseniz bir ucunda sahiplik ile
kontrol ayrimini ve buna bagl denetim
riskini, diger ucunda ise hakim ortagdin
yogun kontrolU neticesinde azlik hakla-
rinin ihlali riskinin ortaya ciktigini sdyle-
yebiliriz.

Bahsi gecen skalanin timuinde sidde-
ti ve zorluklart degisse de sahiplik ve
yoénetimden kaynaklanacak sorunlarin
muhtemel oldugunun farkinda misiniz?
Bu muhtemel sorunlarin ilact kurumsal
yoénetim ilkelerinin “orantili” bir sekilde
uygulanmasl, ancak sizce bu sorunun
kdkeninde ne var? Sorunun cevabinin
bu makalenin icinde sakll oldugunu

soyleyerek OECD’nin Kurumsal Yone-
tim ilkelerinde “etik ve uyum”a iliskin
neler sdylenmis kisaca gdz atalim:

YONETIM KURULUNUN
YUKSEK ETIK
STANDARTLARI
UYGULAMASI VE

TUM TARAFLARIN
MENFAATLERINI
GOZETMESI

Yonetim kurulu, sadece kendi eylemleri
ile degil ayni zamanda kilit ydneticilerin
gbrevlendirilmesi ve gbdzetimi ile genel
olarak sirket yonetimde etik ortamin
yaratilmasinda énemli bir rol oynamak-
tadir. Yuksek etik standartlar, sadece
gunltk faaliyetlerde degil ayni zaman-
da uzun vadeli taahhuUtlere iliskin olarak
da sirketin uzun dénemde menfaatine
olup sirketi daha muteber ve glvenilir
hale getirmektedir. Yonetim kurulunun
amaclarinin daha acik ve islevsel olmasi

“Kanunlara
wyum’” her
sirket icin bir
zorunluluk ve
kirmizi ¢izgi iken, ‘etik davranis
kurallar:” ile sirketlerde bu
¢izginin Otesine gegen diiriist i
yapma kiiltiiriiniin tesvik edildigi
bir ortamin
olusturulmast
amaglanmaktadir,
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icin, “etik davranis kurallarina” dayanan
sirket kurallari gelistirmeyi ve bu kurallari
tum sirkete bildirilmeyi faydali bulmak-
tadir.

Etik davranis kurallari sirketlerde celiskili
konularda is kararlari ile ilgili muhake-
menin yapllabilmesine iliskin bir cerceve
olusturur. Etik davranis kurallari asgari
dUzeyde sahsi menfaatler ile sirket men-
faatlerinin kesistigi noktalarda nasil dav-
ranilacagina iliskin acik sinirlandirmalar
koymalidir. “Kanunlara uyum” her sirket
icin bir zorunluluk ve kirmizi ¢izgi iken,
“etik davranis kurallan” ile sirketlerde bu
cizginin &tesine gecen durdst is yapma
kUltaranun tesvik edildigi bir ortamin
olusturulmasi amaclanmaktadir.

IHBAR MEKANIZMASI VE
MISILLEME YAPMAMA
POLITIKALARI

Etik ve yasal olmayan uygulamalar sa-
dece sirketin menfaat sahiplerinin hakla-
rini ihlal etmez, ayni zamanda sirkete ve
ortaklarina itibar yéntnden zarar verir
ve beklenmedik finansal yukumlulUkler
ortaya cikarabilir. Bu nedenle ihbar me-
kanizmasi ve misilleme yapmama politi-
kalar olusturulmalidir.

Sirket calisanlar ve diger tim menfaat
sahiplerinin karsilastiklar etik veya yasal
olmayan uygulamalari 6zglr ve kolay
bir sekilde sirket yonetim kuruluna ve/
veva ilgili kamu kurulusuna bildirmelerini
saglayacak bir ortam olusturulmalidir.

ETIK ACIKLAMA
(DISCLOSURE)
UYGULAMALARI VE

SEFFAFLIK

Gercek seffafligl tesvik eden guclt bir
aciklama politikasli, sirketlerin ortaklari
ve menfaat sahipleri tarafindan izlene-
bilmesinin kritik bir unsurudur. Maksatl
bir sekilde yetersiz, zayif ve seffaf ol-
mayan aciklamalar, etik olmayan dav-
ranislara ve bunu sonucunda piyasada
glven kaybina ve hem sirket hem de
tUm piyasada buyuk maliyetlerin ortaya
cilkmasina neden olabilir.

IS ETIGINE ILISKIN
UYGULAMALARIN
ACIKLANMASI

Sirketler ticari amaclarina ek olarak, is
etidi, cevresel ve sirket icin dnemli olma-
sI halinde sosyal meseleler, insan haklari

—————————————— Makale | Degdisen DUnyada Kurumsal Yénetimin Degdismeyen Dislileri: Etik ve Uyum

ve diger kamu politikasl taahhdtleri ile
ilgili politika ve performanslarini kamuya
aclklamaya tesvik edilmektedir. Bu gibi
bilgiler bazi yatirmcilar ve menfaat sa-
hipleri icin sirketler ve icinde bulunduk-
lariis gevresi arasindaki iliskiyi degerlen-
dirmeleri acisindan dnemlidir.

CIKAR CATISMALARI

Kurumsal yonetim ilkelerinin saghkli uy-
gulanabilmesi icin ¢cikar catismasi alanla-
rinin adil bir sekilde yonetiimesi ve acik-
lanmasi gerekmektedir. Cikar catismasi
riski bircok alanda kendini gosterebilir.
Ornegin: grup sirketleri arasinda yapi-
lan islemler cikar ¢catismalarindan dolayi,
oOzellikle de hakim ortakli yapilarda su-
istimal edilmeye acik alanlardir. Burada
Onemli olan bu islemlerin yasaklanmasi
degil, dogasi geredi cikar catilmasi riski
tasiyan bu islemlerin uygun bir sekilde
yonetilmesi, gdzetimi ve seffaf bir sekil-
de aciklanmasidir.

Yukarida OECD Kurumsal Yonetim il-
kelerinde etik ve uyum konusunda be-
lirtilen ®nemli hususlara dedinmeye ca-
listim.

Simdi yukarida bahsettigim problemler
ve zorluklar yumagdi potansiyeli tasiyan
skalaya donelim. Kurumsal yonetim ilke-
leri ve uygulamalari genel olarak sirket-
ler hukuku, menkul kiymetler hukuku,
muhasebe ve denetim standartlari, iflas
hukuku, sdzlesme hukuku, is hukuku ve
vergi hukuku gibi ¢esitli hukuki alanlar-
dan etkilenmektedirler. Sirketlerin ku-
rumsal  yonetim uygulamalar ayrica
insan haklari ve cevre hukukundan da
etkilenmektedir. Bu kanunlar farkli piya-
salarda farkli etkiler altinda strekli degi-
sim gdsterirken ve tim menfaat sahiple-

ri bu kanunlari anlayip uyum saglamaya
calisirken, Kurumsal yonetim ilkelerinin
etik davranis kurallarina referans ver-
mesi ve bu kurallarin kanunlara uyumun
Otesinde inisiyatifler oldugunu sdyleme-
sinin anlami nedir?

Tum menfaat sahipleri ile birlikte icinde
yasamak istedigimiz “iyi” bir is ortaminin
tek anahtari “glven”dir. Ticari basarilar
gUvenin yaninda ancak kisa streli mut-
luluklar olabilir. GUven, is etiginin dnem-
sendigi “durust” is yapilan ortamlarda
olusur ve kok salar. DUrUstltk bir sirket
ile tim menfaat sahiplerini birbirine
baglayan bir tutkal gibidir, eger zedele-
nirse iliskiler paramparca olur. Bir daha
da kolay kolay yapismaz.

Her seyin akil almaz bir hizla degistidi
ve is etigi & durUstlUk adina iyi bir sinav
vermedigimiz bu cografyada kurumsal
yonetim ve etik & uyum kavramlari ve
uygulamalari hic olmadigr kadar &énemli
bir hal almistir.

Is etiginin olmadigi bir ortamda kurum-
sal yonetim ilkelerini uygulamak sizce
neye benzer?

Her seyin akil
almaz bir hizla
degistigi ve is
etigi & diiriistliik
adina iyi bir sinav vermedigimiz
bu cografyada kurumsal yonetim
ve etik & uyum kavramlar: ve
wygulamalar: hig
olmadigr kadar
onemli bir hal
almagstrr.,
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Deniz Okumus
Abonesepeti A.S.
Kurucusu ve CEO
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Abone Sepeti A.S. Kurucusu ve CEO’su yeni nesil sirketlerin kurumsal yonetime yaklagima

sizerine yazisint Kurumsal Yonetim Dergisi icin kaleme aldh.

eni nesil bir sirket olan abo-
nesepeti.com, tUketicilerin
Telekom-Internet-Medya ve

Eglence sektdrindeki aboneliklerinin
baslatiimasi, iptali ve tahsilati gibi abo-
neliklerle ilgili tim inhtiyaclarini tek bir
kanaldan ekonomik ve hizli coztmler-
le saglamak amaciyla kurulmus web
tabanli bir portaldir.
TelekomUnikasyon sektdrinde
2002'den bu yana aktif olarak yer
allyorum. Tuketicilerin abonelik ih-
tiyaclari karsilanirken vyasadiklari
sorunlara coézUim Uretmek Uzere
2005 vyilinda abonesepeti fikrini
gelistirdim.

2015°de ilk versiyon yazilim ve internet
sitesi tamamlanip abonelik islemleri
almaya basladik. 2017 Ocak ayi itiba-
riyle 3,5 milyon TL degerlemeyle Sir-
ketortagim Melek VYatirm Agrindan
Ik faz melek yatirm alinarak Abone-
sepeti A.S. olarak faaliyetlerimize de-
vam ediyoruz. Su Turkiye’nin abonelik
merkezi olma yolunda calismalarina
devam ediyor.

Startup olarak kurdugumuz Abone-
sepeti A.S’de baslangicindan bu yana
kurumsal yonetim ilkelerini &Jrene-
rek uygulamaya calismaktayiz. An-
cak Ulkemizde startup’larda kurumsal
yonetim ilkelerinin etkin bir sekilde
uygulanmasi kolay olmamaktadir. Bu-
nun nedeni, hayatta kalma, piyasada
tutunma ve isletmelerde yeterli nite-
likli  personelin  tutundurulamamasi
startup’larda bypass etkisi yapmak-
tadir. Kurallari uygulamak yerine risk
alip kestirme yollar kullanarak devam
etmektedirler.  Bu kisa vadede pozi-

tif sonuclar dogursa da uzun vade-
de isletmeyi ucurumdan asagiya at-
maktadir. Oysa “lyi Sirketi Korumak”
kitabiyla da taninan dunyanin énde
gelen kurumsal ydonetim uzmanlarin-
dan Dr. Jonathan Charkham, “Kurum-
sal yonetim, sirketlerde surekliligin
bir glvencesidir” tespiti ile konunun
onemine dikkat cekmektedir. Bu uy-
gulama tedarikgilerden hissedarlara
herkese yarar saglamaktadir. Sonun-
da da rekabet ve hisse degderine kat-
kida bulunmakta ve uzun dénemde
iyi yonetilen sirketler pazarda daha
degerli hale gelmektedir. Son zaman-
larda Startup’larda da dnem kazanan
kurumsal yonetim kavrami isletmeler-
de yasanan olumsuzluklar sonucunda
sirketlerin “iyi” yonetilmesi ihtiyaciyla
birlikte daha cok telaffuz edilir olmus-
tur. CUnkU yasanan sorunlarin temel
nedeni, bu sirketlerin kotU yonetilmesi
ve bu kotl yonetime “dur” diyebilecek
denetleme ve danisma kurullarina sa-
hip olmasidir.

Abonesepeti  olarak, isletmemiz-
de PUKO (Planla - Uygula - Kontrol
Et- Onlem Al standardini haftalik
periyotlarla kontrol ederek, seffaf ve
hesap verilebilir yonetimi etkin kullan-
maktayiz. Bu hem bizim hatalarimizi
minimize etmemize hem de kurumsal
yonetimi en alt seviyedeki calisanla-
rimizi da dahil ederek uygulamamizi
saglamaktadir. Kurumsal yodnetim il-
kelerini neden uygulamalari gerektigi;
“Bugln icin hesap vererek gelecedi
korumak” seklinde bir disiplin olustur-
maktayiz. Bugln icin hesap vererek
gelecedi koruma altina almak istiyor-

sak kurumsal ydonetim bir sirket icin ol-
mazsa olmazdir. Uzun villardir ayakta
kalmis sirketlere bakarsak kurumsal

Yapmamiz

gereken

hayatta kalma

potansiyelimizin
ve degisim ibtiyacimizin farkinda
olmaktir. Sirketimiz sonsuza
kadar yasamayabilir ama en
azindan gerceklerle yiizleserek,
adimlarimizi buna gore atarak iyi
bir is crkarabiliriz.
Bu da kurumsal

yonetimi gerektirir.

yoénetim ilkelerini cok iyi uyguladikla-
rint goéruruz.

iyi kurumsal yonetimin herkese vyarari
var. Bu sistemde ydnetim kurulu pay-
daslara karsi sorumludur. Bu nedenle
bir sirket muUsterilerine, tedarikcilerine,
calisanlarina iyi bakmak zorundadir.
Yoksa is hayatinda var olamaz. Yani
bu disiplin strekliligin bir glvencesidir.
Eger kurumsal yodnetim uygulanmi-
yorsa ve ydnetim kurulu ya da CEO
zaylfsa, o zaman dogru kararlarin
alinmadigini ve sorunlarla ylUz yUze
kalindigini gorurtz.  Yani  kurumsal
yoénetimin herkese yarari var. Bu bir
“win-win” (kazan-kazan) durumudur.
Genel olarak uygulamalarda bazi fark-
lilklar gdze carpsa bile, hesap verebil-
me ve girisimcilik tim dinyada gecerli,
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degismez ilkelerdir. Sirketlerin bu alan-
daki gelisme durumlari farklilasabiliyor.
Kurumsal yonetim iyi ve etik bir yoneti-
mi garanti altina alir. lyi ve etik yénetime
sahip olmak, icinde bulundugumuz dé-
nemde sirketlere rekabet avantaji sagla-
maktadir. Spordan drnek verirsek, iyi bir
takima ihtiyacimiz var. Ama bununla bir-
likte iyi bir takim liderine, kaptana ve yo-
neticimizin de olmasi gerekiyor. Bir oda-
va kagit Uzerinde basaril bir strl insan
doldurabiliriz ama bunlar birlikte iyi cali-
samayabilirler. Bu belki yonetici olan kisi-
nin zorbaca tavirlar sergilemesinden ve
kimseye sdz hakki tanimamasindan ya
da gbrevini tam olarak yapmamasindan
kaynaklaniyordur. Kurumsal ydnetim ise
yaplimasl gereken seyleri tam olarak,
dUzgun sekilde yapilmasiyla ilgili oldugu
icin bu sorunlarin yasanmasini dnleye-
rek, basarinin 6ndndeki tim tikanikliklar
asarak hedefe ulasmamizi sadlar.

Bir sirketlerin basarili olmasinin altinda
yoneticilerinin buglnun sorunlariyla ol-
dukea iyi ve etkili sekilde bas edebilmesi
yatiyor. Sonucta hicbir is sonsuza kadar

cikarabiliriz. Bu da kurumsal yonetimi
gerektirir.

Kurumsal yonetimin ilkeleri, temel bile-
senleri ve vazgecilmezleri arasinda;

1. Islerin yarayebilmesi icin ydnetim ser-
best birakimall ve yoneticilerin glcU
olmali. Bu ilke oturtulamazsa isler yard-
memektedir.

2. Yonetimin bu glct kullanabilmesi icin
hesap verebilir olmasi gerekir. Yani yo-
netim kendisine sorular sorulara cevap
verebilmeli, elindeki bu glict ne icin kul-
landigini aciklayabilmeli. Tabii bu hesap
verebilme ilkesinin yoneticilerin ydnetim
kuruluna hesap verebilmesi ve yonetim
kurulunun da hissedar ve paydaslara he-
sap verebilmesi seklinde iki kanadi var.
Kurumsal yodnetimin en dnemli ilkeleri
bunlardir.

Temel olarak yonetim kurulu ve yoneti-
ciler kurumsal yonetimi is hayatinin bir
vazgecilmezi olarak gdérmelidir. Burada
isin yUrimesi icin insanlarin birlikte du-
stnUp hareket etme sekillerini gelistiril-
mesi gerekir ki, bu da gercek bir disiplin
gerektirir.

—Ee—————————————————————————————————————eeeesssssm V3 K3e | Yeni Nesil Sirket\erde Kurumsal Yonetim

Ozellikle bizim
gibi kisitls
biitgelerle aksiyon
alan startuplarimn,

rastgele degil, planly ve siirekli
olarak, -Neyin onemli oldugunu
tekrar tekrar irdelemeli -Onemli
olana énem vermeli -Onemsize
zaman, para, enerji harcamamast
icin kurumsal
yonetimi kesinlikle
wygulamalidyr.
icin kurumsal yonetimi kesinlikle uygu-
lamalidir.
Ozetle kurumsal yonetim, sirketlerin
yonetildigi ve kontrol edildigi bir sis-
temdir. Sirketlerin boyle bir disiplini
uygulamalarinin nedeni de standart-
lar saglamak ve isletmenin gelecedini

korumaktir. Adillik, seffaflik, hesap ve-
rebilme ve sorumluluk gibi standartlari

sUrmuUyor. Bu nedenle yapmamiz gere-
ken hayatta kalma potansiyelimizin ve
degisim intiyacimizin farkinda olmaktir.
Sirketimiz sonsuza kadar yasamayabilir
ama en azindan gerceklerle ylzleserek,
adimlarimizi buna gore atarak iyi bir is

Ozellikle bizim gibi kisith butcelerle ak-
siyon alan startuplarin, rastgele degil,
planli ve surekli olarak, -Neyin 6nem-
li oldugunu tekrar tekrar irdelemeli
-Onemli olana 6nem vermeli -Onem-
size zaman, para, enerji harcamamasi

saglamak istiyor olabiliriz. iste bu nok-
tada kurumsal ydonetim hem devamlilik
hem de koruma saglamaktadir.
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Herguner Bilgen Ozeke
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Herguner Bilgen Ozeke
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Esin Namer Tuncel
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Avukatlik Ortakhidi, Avukat

ilindigi Gzere, 32 sayil Turk Pa-
rasl Kiymetini Koruma Hakkinda
Karar'da degisiklik yapan 85 sa-

vili Cumhurbaskani Karari ("Karar™), 13
Eylal 2018 tarininde Resmi Gazete'de
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Gayrimenkul kira sozlesmelerinde son giinlerde yasanan sorunlar ve bu sorunlara
yonelik cevaplar: iceren; Av. Serkan Giil, Av. Nazim Olcay Kurt ve Av. Esin Namer

Tuncel’in kaleme aldiklar: yazilarima bu sayimizda yer veriyoruz.

vayimlanarak yurarlige girmisti. Ka-
rar'in uygulamasina ve istisnalara dair
beklenen, 32 sayili Turk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda Karar’a iliskin Teblig
(No. 2018-32/34)de Degisiklik Yapil-
masina Dair Teblig (No. 2018-32/51)
(“Teblig™) ise 6 Ekim 2018 tarihinde
Resmi Gazete'de yayimlanarak yurar-
Gge girdi.

Teblig her ne kadar Karar'in uygula-
masina dair acikliklar getirmis olsa da
gayrimenkul kira sdzlesmelerinde yer
alan bedellerin Turk Lirasrna cevrilme
ve artis yontemlerine dair sektérde so-
rular ve farkl yorumlar bir stre daha
devam etti. Bunun Uzerine, Hazine ve
Maliye Bakanhgl (“Bakanlik”), Teblig'in
uygulamasina dair soru ve cevaplar
hazirladl. Bu soru cevaplarda Bakanlik
tarafindan Uc kere degisiklik yapllmasi
sektodrde karisikliga neden olduysa da
en son 1710.2018 guny yayinlanan soru
cevap duyurusuyla konu simdilik netlik
kazand.

isbu makalede, sektdrde gayrimenkul
kira sdzlesmeleri hakkinda sik sik ortaya
cikan sorular ile cevaplari ele alinacaktir.
1. Kararin yirirliige girmesinden
énce imzalanan kira sé6zlesmeleri Tirk
Liras’na hangi hesaplama yontemi ile
¢evrilecek?

Teblig uyarinca, 6ncelikle taraflarin Tark
Lirasi kira bedeli Uzerinde anlasmasi
Uzerine bir dizenleme getirilmis. Eger
taraflar kira bedeli Uzerinde anlasmalar
ise, ki zaten uygulamada anlasma sag-
lamak pek mUumkdn olmadi, Teblig uya-
rinca sdzlesmelerdeki bedeller 2 Ocak
2018 tarihli Turkiye Merkez Bankasinin
efektif satis kuruna gore Turk Liras’'na

cevrilecegi duzenlenmektedir. Akabin-
de, bu sekilde belirlenen bedel Turkiye
Istatistik EnstitUst tarafindan 2 Ocak
tarihinden Turk Lirasi Uzerinden belir-
leme tarihine kadar gecen slre icin ya-
yimlanan Tuketici Fiyat Endeksinin aylik
uyarlama orani uyarinca artirilacaktir.
Bu minvalde, ilgili kira bedeli Turk Lirasi-
na cevrildikten sonra, Turk Lirasi olarak
tespit edilen bedel Ocak ayindan ilk fa-
tura tarihine kadarki donemde yayimla-
nan Tuketici Fiyat Endeksinin aylik uyar-
lama oranlari ile carpilacaktir (“Birinci
TL Kirasl”). Birinci TL Kirasi, herhangi
bir degisime tabi olmadan, icerisinde
bulunan kira yill sonuna kadar uygula-
nacaktir. Ornegin, sdzlesme tahtinda
kira bedeli baslangic tarihi, 01.02.2017
ise, Birinci TL Kirasi, 01.02.2019 tarihine
kadar uygulanacaktir.

Hesaplamaya 6rnek olarak;

Sézlesme tarihi: 01.02.2017

TL’ye cevrilme tarihi: 01.70.2018

Déviz s6zlesme bedeli: 1.000 Amerikan
Dolari

TCMB kuru: 3,7776 Dolar/TL

TUFE: 02.01.2018 tarihinden 0110.2018'e kadar
Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan aciklanan
9 aviik toplam TUFE dedisim orani (19,37 %)
TL’ye cevrilen s6zlesme bedeli:

= (S6zlesme bedeli * TCMB kuru ) * (1+TUFE)
= (1000 * 3,7776) * (1+0,1937)

=450932TL

Kisaca belirtmek gerekir ise, Bakanlk
tarafindan yayimlanan ilk soru-cevap
metninde Tufe oranlarinin birlesik ola-
rak (carpilarak) degdil, basit ydntemle
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(toplanip ortalamasi alinarak) dikkate
alinacag belirtiimisti. Ancak daha sonra
Bakanlik soru-cevap metnini degistire-
rek Tufe oranlarinin bilesik alinacagini
duyurdu.
2. (Konut ve catili is yerleri kiralari i¢in)
yillik artis orani nasil hesaplanacak?
Sézlesmelerde yer alan yillik artis oran-
lar uygulanabilecek mi?
Teblig, 13 Eylul 2018'den dnce akdedilmis
konut ve catili isyerleri kira s&zlesmeleri
icin, taraflarin anlasamamasi halinde uy-
gulanmak Uzere, bir artis orani ydntemi
belirlemistir. Bu duzenlemeden hareket-
le, mevcut sdzlesmelerde yer alan artis
oranlarinin uygulanmayip, taraflarin ye-
niden bir mutabakata varmasi gerektigi
sonucuna varllabilir. Sayet taraflar bir
mutabakata varamiyor ise, Teblig'de yer
alan hesaplama yontemi uygulanacaktir.
Buna gore;

() ik Artis Yih
ik 12 aylik kira yilinin sona ermesini md-
teakip, kiraya veren Birinci TL Kirasi’'ni
guncelleyerek sonraki 12 aylik kira yilina
uygulanacak olan kira bedelini hesapla-
yabilecektir. Bu durumda, taraflarin artis
oraninda mutablk kalamamasi halinde,
Birinci TL Kirasi, Turkiye Istatistik Ens-
titusUu tarafindan Turk Lirasi Uzerinden
belirleme yapildidi tarinten yeni kira yi-
INin basladigi dénem arasinda gecen
sUre icin yayimlanan Tuketici Fiyat En-
deksinin aylik uyarlama orani uyarinca
artirlacaktir. (“ikinci TL Kirast”). Ornegin,
sozlesme tahtinda kira bedeli baslan-
gic tarihi, 01.02.2017 ise ve TL Uzerin-
den belirleme Ekim 2018'de yapildi ise
ikinci TL Kirasi hesabinda, Ekim, Kasim,
Aralik, Ocak ve Subat Tuketici Fiyat En-
deksinin aylik uyarlama oranlari dikkate
alinacaktir. Bu kira bedeli, 01.02.2019 ile
01.02.2020 arasindaki ddbnemde uygu-
lanacaktir.

(i) Ikinci Artis Yili
ikinci TL Kiras'nin uygulandigi kira yi-
linin sonunda, taraflarin artis oraninda
mutabik kalamamasi halinde, ikinci TL
Kirasi, Turkiye Istatistik EnstitUst tara-
findan &nceki kira yilinin baslangicin-
dan yeni kira yilinin baslangicina kadar
gececek donem icin Turkiye istatistik
EnstitUsU tarafindan yayimlanan Tuketi-
ci Fiyat Endeksinin aylik uyarlama orani
uyarinca artirilacaktir. Yukaridaki 6érnek-
te yer alan kira sdzlesmesi bakimindan,
ikinci TL Kirasrnin Subat 2019'dan Su-
bat 2020'ye kadar yayimlanan Tuketici

Fiyat Endeksinin aylik uyarlama oranlari
uyarinca artiriimasi ile bulunacaktir. Bu
kira bedeli, Teblig'de gecen 2 villik sU-
renin sonuna kadar uygulanir. Ornedin,
Turk Lirasl Gzerinden belirleme 1 Ekim
2018 tarihinde yapildi ise, yeni kira be-
deli, 01.02.2020 ile 0110.2020 arasindaki
dénem icin uygulanir.

3. Teblig’de konut ve ¢atili is yerleri ki-
ralari i¢in bahsedilen iki yilik dénem ne
anlama gelmektedir?

Teblig'de, 13 Eylul 2018 tarihinden énce
akdedilmis, bedelleri ddviz cinsinden
veya doviz endeksli belirlenen, konut ve
catili isyerleri kira sdzlesmeleri, iki yillik
bir stre icin Turk Lirasi cinsinden belirle-
necedi belirtiimektedir. Ancak, Teblig ne
bu iki yillik sGrenin ne zaman baslayaca-

Karar, Tiirkiyede
kisiler arasinda
akdedilen,
bedelleri

doviz cinsinden ya da

dovize endeksli olarak
belirlenemeyecek sozlesmeleri
saydiktan sonra Bakanlik
tarafindan belirlenecek istisnai
hallerde bu kisitlamanin
uygulanmayacagini
diizenlemektedir. Bakanlik
tarafindan belirlenen bu istisnai

haller ise, Tebligde
yer almaktadsr.

Jdi ve ne de bittiginde nasil bir uygulama
olacagina dair herhangi bir dizenleme
yer almamaktadir. Bu ydbnde bir dUzen-
lemenin yoklugu neticesinde, 13 EylUl
2018 tarihinden 6nce akdedilmis konut
ve catili isyerleri kira sdzlesmelerinin, iki
villik sUrenin sonunda yeniden déviz uy-
gulamasina dénebilecegine dair bir yo-
rum yapllabilecektir.

Her ne kadar, Teblig'de iki yillik sUrenin
ne zamandan basladigi belirtiimese de,
Bakanlik tarafindan yayimlanan soru-ce-
vap metninde, iki yillik sdre, Turk Lirasi
Uzerinden yeniden belirlemenin yapildi-
g tarihten itibaren baslatilimistir. Bu min-
valde, Turk Lirasi Gzerinden belirleme 1
Ekim 2018 tarihinde yaplldi ise, iki yillik

s V]33 € | Gayr'\memkul Kira Séz\esmeler'\

sUre 0110.2020 tarihinde sona erecektir.
Bu nedenle, yukarida aciklanan ikinci TL
Kiras'nin artiriimasiyla tespit edilen kira
bedeli, 0110.2020 tarihine kadar uygula-
nacaktir.

Bu iki yillik stGrenin bitiminde ddviz uy-
gulamasina doéondlir ise, unutulmamasi
gereken bir husus, Borclar Kanunu'nda
01.07.2020'ye kadar ertelenen bazi hu-
kimlerin (déviz Uzerinden belirlenen
kira bedellerinin 5 sene boyunca artiri-
lamamasi gibi) 01.07.2020 tarihinde yU-
rarltge girecek olmasidir.

4. Kira s6zlesmelerinde yer alan hangi
bedeller Tiirk Liras’'na ¢evrilecek? De-
pozitolar da Tirk Liras’na gevrilecek
mi?

Karar ve Teblig'in dUzenlemesi uyarinca,
sdzlesme bedeli ile sdzlesmeden kay-
naklanan diger tUm &deme yUukdmld-
[Uklerinin Turk Lirasrna cevrilimesi gerek-
mektedir. Buna gore, kira bedeli yaninda
sdzlesmede ver alan ceza bedelleri, var
ise, reklam katki payi, ortak gider bedel-
leri, doviz cinsinden yaptirilmasi gereken
sigorta bedelleri gibi d6deme yukumlu-
[Uklerinin de Turk Liras’'na cevriimesi ge-
rekmektedir.

Sektoérde sorulan sorulardan biri ise,
depozito tutarlarinin da Turk Liras'na
cevrimesi gerekip gerekmedigidir. Bu
sorunun sebebi ise, depozitonun tam
anlamiyla bir 6¢deme yukimIulagt ol-
madigl ve 13 Eylul 2018 tarihinden dénce
kiraya verene nakit ya da genelde banka
teminat mektubu seklinde verilmis ol-
masidir.

Depozito, kiracinin sdzlesmede yer alan
ddeme yUukumlUltklerinin teminati ola-
rak veriimektedir. Bu nedenle sdzlesme
tahtindaki &édeme yUukumlUlUkleri Tark
Lirasi Uzerinden yeniden belirlenirken,
bu ddemelerin teminati olan depozito-
nun da Turk Liras’'na cevrilmesi gerek-
tigi sonucuna variabilir. Ancak pratikte,
kiracilar doviz Gzerinden vermis oldukla-
ri nakit ya da banka teminat mektubunu
geri istemedigi muddetce, kiraya veren-
lerin bunlari iade etme zorunlulugu ol-
mayacaktir.

5. Kira s6zlesmesi tahtinda tahsil edil-
mis bedeller ya da 6demesinde geciki-
len bedellerin durumu ne olacak?
Teblig uyarinca, tahsili yapimis ya da
ddemesinde gecikilmis alacaklar icin
Karar ve Teblig huktmleri uygulanma-
yacagdl duzenlenmistir. Bu minvalde, bu
bedellerin Turk Liras'na ¢evrilmesine
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gerek yoktur. Bu noktada, 6denmesin-
de gecikilmis alacaklardan neyin anla-
siimasl gerektigi sorgulanabilir. Kanaa-
timizce, bu dlzenleme vadesi gecmis
her tUrlU alacadl kapsamakta olup ilgili
alacak icin, borcluyu illa ki temerrtde
dustrmek ya da icra takibi veya dava
acmis olmaya gerek yoktur.

6. Ust hakki, intifa hakki gibi kira hari-
ci diger kullanim s6zlesmelerinde yer
alan bedeller de Turk Lirasrna ¢evri-
lecek mi?

Karar'da, bedelleri ddviz cinsinden ya
da dovize endeksli olarak belirleneme-
yvecek sdzlesmeler yedi ana baslik al-
tinda siralanmistir. Bunlar; gayrimenkul
satis, gayrimenkul kiralama, menkul
satis, menkul kiralama, is, hizmet ve
eser sozlesmelerdir. Teblig'de ise, bu
sdzlesmelere dair istisnalar ve yine han-
gi sézlesme tiplerinin, bu sdzlesmeler
kapsaminda sayildigina dair detaylar
getirilmistir. Ornegin, aracilik, danis-
manlik gibi sdzlesmeler de hizmet s6z-
lesmesi kapsaminda sayilmistir.
Sektérde sorulan sorular biri de Ust
hakkl, intifa hakki gibi kira harici diger
kullanim sdzlesmelerinin Karar kapsa-
minda olup olmadigidir. Bu sorunun
sebebi ise, bu sdzlesmelere ya da ge-
nel olarak irtifak sozlesmelerine dair
herhangi bir duzenleme yapilmamis
olmasidir. Buradan hareketle bu séz-
lesmelerin Karar kapsaminda olmadigi
iddia edilebilir. Ancak TKGM, Kararin

Karar ile
1eblig'e aykirilik
halinde, 2018
yil igin yaklasik
6.300-52.000 TL arasinda bir
idari para cezast wygulanmasi
50z konusu olabilecektir.
Aykiriligin tekrarlanmas:
halinde, ceza tutar:
iki kat1 olarak

uygulanacaktr.

yayimlanmasindan sonra, bu konuda
bir genelge cikararak, Ust hakki, intifa
hakki gibi irtifak hakki sdzlesmelerinin
de Karar kapsaminda oldugunu, bu
nedenle bedelleri déviz Uzerinden be-
lirlenmis sdzlesmelere dair islemlerin
yapllmamasi gerektigini duyurmustur.
TKGM ayni genelgede, mevcut soz-
lesmelerde yer alan bedellerin de Turk
Liras’'na cevrilmesi gerektigini belirtmis
olup, bu nedenle bu ydnde gelecek is-
lem taleplerinin yerine getirilmesini tali-
mat vermistir.

7. Herhangi bir gayrimenkul kira s6z-
lesmesi kapsamin da yabanci para
cinsinden 6deme yapilmaya devam
etmek miimkiin?

Karar, Turkiye'de kisiler arasinda akde-
dilen, bedelleri déviz cinsinden ya da
doévize endeksli olarak belirlenemeye-

4

Makale | Gayrimenkul Kira Sdzlesmeleri

cek sdzlesmeleri saydiktan sonra Ba-
kanlik tarafindan belirlenecek istisnai
hallerde bu kisitlamanin uygulanma-
yvacagini  duzenlemektedir. Bakanlik
tarafindan belirlenen bu istisnai hal-
ler ise, Teblig'de yer almaktadir. Teblig
uyarinca gayrimenkul kira sézlesmeleri
acisindan herhangi bir istisna taninma-
mistir. Bu minvalde, Turkiye'de bir gay-
rimenkul kira sdzlesmesinde yer alan
bedellerin ddviz cinsiden ya da dévize
endeksli olarak belirlenebilmesi ancak
taraflardan birinin TUrkiye'de verlesik
kisi sayllmamas! durumunda mumkdn
olacaktir.

32 sayili Turk Parasl Kiymetini Koruma
Hakkinda Karar'da Turkiye yerlesik ki-
siler; “Yurtdisinda is¢i, serbest meslek
ve mustakil is sahibi Turk vatandaslari
dahil Turkiye'de kanuni yerlesim yeri
bulunan gercek ve tlzel kisiler” olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimlama yoru-
ma aclk dahi olsa, tum Turk vatandasla-
ri, TUrkiye'de yerlesim yeri olan yabanci
vatandaslar ile Turkiye'de kurulu tUzel
kisilerin Karar kapsaminda Turkiye yer-
lesik kisi olarak addedildigini anliyoruz.
8. Aykirilik halinde yaptirimlar neler-
dir?

Karar ile Teblig'e aykirilik halinde, 2018
viliicin yaklasik 6.300-52.000 TL ara-
sinda bir idari para cezas! uygulanmasi
s6z konusu olabilecektir. Aykiriigin tek-
rarlanmasi halinde, ceza tutar iki kati
olarak uygulanacaktir,
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BIST Kurumsal Yonetim

BIST Kurumsal Yonetim Endek-
si, paylart Borsa Istanbul pa-
zarlarinda (Yakin izleme Pazari
ve C ve D isteleri hari¢) islem goren
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notu 10 Uzerinden en az 7, her bir ana
baslik itibariyla 10 Gzerinden en az 6,5
olan sirketlerin fiyat ve getiri perfor-
mansinin élctlmesi amaciyla olustu-
rulmustur.

Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum
notu, SPK tarafindan belirlenmis de-
recelendirme kuruluslari listesinde bu-
lunan derecelendirme kuruluslarinca,
sirketin tUm kurumsal yonetim ilkele-
rine uyumuna iliskin yapilan degerlen-
dirme sonucunda veriimektedir.
Kurumsal Yonetim Endeksi'nin hesap-
lanmasina 31.08.2007 tarihinde bas-
lanmis olup, endeksin baslangi¢c dede-
ri 48.082,17'dir.

Endeksi

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kap-
samindaki sirketlerin derecelendirme
notlaring, sirketlerin Kamuyu Aydinlat-
ma Platformu'ndaki aciklamalarindan
ulasilabilmektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi'nde islem
gbrmek isteyen sirketler SPK tarafin-
dan lisanslandirilan derecelendirme
kuruluslar tarafindan "Kurumsal Yo-
netim Derecelendirme”si alarak BIST'e
bildirmektedirler. Derecelendirme 4
ana baslik altinda yapiimaktadir;

1. Pay sahipleri (%25 adirlk ile)

2. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
(%25 agirlik ile)

3. Menfaat sahipleri (%15 agirlik ile)

4. Yonetim Kurulu (%35 agirlik ile)
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (Kurul)
01.02.2013 tarih ve 4/105 sayili top-
lantisinda alinan karar dogrultusunda
degistirilen ve yenilenen metodolojiye

.
.
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gbre yasal degisiklikle, temel ve ek pu-
anlama sistemi seklinde iki kademeli
bir sisteme gecilmistir. Yeni sistemde,
SPK ilkelerinde yer alan kural ve uy-
gulamalarin tUuma, yapilan dedisiklik
kapsaminda asgari unsur olarak kabul
edilerek, ilk etapta 85 baz tavani Uze-
rinden temel puanlar olusturulmakta-
dir. ikinci asamada asgari unsur olan
kural ve uygulamalarin etkinligi ve ku-
rumlara katma deger yaratip yaratma-
mas! degerlendirilerek, 15 baz tavani
Uzerinden ek puanlar hesaplanmak-
tadir.  Yapilan degisikliklerle, ilkelere
sekilsel uyumun yaninda fonksiyonel
uyumun &zellikle éne cikartilmasi ve
hesaplamalarin  iki kademeli olarak
yapllmasi matematiksel olarak notlari
asagl dogdru baskilamistir.

BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde
51 sirket yer almaktadir.

- -
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e B3| ST Kyrumsal Yonetim Endeksi

95,50 21.02.2018 SAHA 93,76 1812.2017 SAHA 9528 0.07.2018 SAHA

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS. s Yatnm Menkul Degerler AS.  ABCFaktoring (Halka Ack Degil)
91,48 0211.2017 SAHA 93,82 1912.2017  SAHA 791 5.01.2018 SAHA

Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri AS.  Global Yatnm Holding AS.  Dariissafaka Cemiyeti (Halka Acik Degil)
92,16 10.08.2018 SAHA 90,52 24.11.2017 KOBIRATE 95,00 21.03.2018 KOBIRATE
Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A5, Garanti Faktoring Hizmetleri AS.  Garanti Emekilk ve Hayat AS. (Halka Acik Dedi)
91,27 19.09.2017 SAHA 93,90 16.08.2018 KOBIRATE 95,00 2912.2017 KOBIRATE

Tupras Turkiye Petrol Rafinerileri AS.  ENKAlInsaatveSanayiAS.  PashaBank (Halka AckDesi)
94,81 3102018 SAHA 9179 312017  SAHA o187 2072018 SAHA

Otokar Otobils Karoseri Sanayi AS.  PinarEntegreEtveUnSanayiAS.  GarantiFinansal Kiralama AS. (Halka Acik Dedil)
9103 21032018 SAHA 92,88 17112017 SAHA 90,00 3092018 KOBIRATE
Anadolu Efes Biracillk ve Malt Sanayi AS.  Aselsan Elektronik Ticaret AS.  Tarkive Kurumsal Yonetim Dernedi (Hlka Aclk Dedil)
95,83 18052018 SAHA 92,04 12122017 SAHA 93.80 20122017 KOBIRATE
YapivekrediBankasiAS  lsGayrimenkul Yatim Ortakigi AS.  HalkSigorta (Halka Atk Dedih
94,29 2812.2017 SAHA 94,76 512.2017 SAHA 90,23 17.01.2018 SAHA
SekerbankTAS.  GarantiYatnmOrtaki§iAS.  SUTAS (Halka AckDeglh
92,70 25.01.2018 KOBIRATE 94,30 22122017 KOBIRATE 95,08 2012.2017 SAHA
CocaColaigecekAS.  CreditwestFaktoring AS.  CagdasFaktoringAS.
94,52 2072018 SAHA 86,04 12062018 JCREURASIARATING 7810 11.09.2018 KOBIRATE
ArgelkAS.  PmarSuSanayiveTicaretAS.  (NSPED (Halka AckDesi)
95,35 20.07.2018 SAHA 94,60 2111.2017 KOBIRATE 9014 5.05.2018 SAHA

TAV Havalimanlan Holding A5, PegasusHavaTasmacli§IAS.  tunaye egitim Gondlller Vakh -2 Ack Deci
—p T 94,00 17082018 KOBIRATE 9550 T IE—
Turkdye Sinai Kalkinma Bankasi AS. (TSKB)  Aksa AkrilikcKimya Sanayi AS. e ic Denetim Enstitisd (Halka Ack Dedil
95,37 20102017 SAHA SrioE 20072018 [orni 91,30 22122017 KOBIRATE

Dogan Sirketler Grubu Holding AS. A5 Gayrimenkul Yatinm Otakln AS: g Gong isacamian Demegi (Halka Ack Decil)
94,06 612017  SAHA 94.90 S e 9210 7032018  KOBIRATE
LogoYaziim Sanayive Ticaret A5, TorkiyeGarantiBankasiAS.  qiueioiie Ackoesh
90,83 15122017 SAHA 95.08 (22007 O SRaes Baie weeTs 30052018 KOBIRATE

Tork Telokominikasyon A5 Tokveshecam Fabrkas AS. gy ey Kuldba (Halka AckDesl)
9175 12122017 SAHA 94.83 Bloels [eRes 89,00 11102017  KOBIRATE

Tork Prysmian Kablo ve Sistemleri  [zocam Ticaretve SanayiAS. g Gandleri Vakh (Halka Ack Dedil)
9113 5122017 SAHA 9310 52200 |MOBIRATE 9210 31102017  KOBIRATE
TucasPetolAS  LdorFakormgMimetledAS 1. ke Demegi (Halka AckDedih
9570 2032018 KOBIRATE 90.97 e E 84,70 20122017 KOBIRATE
ParkEleitrkAS.  DofusGayimenkul Vatmm ORGKIBIAS.  joi aycin Oriversiesi (Halka Agtk DediD
90,01 506.2018 SAHA 92,80 31.05.2018 KOBIRATE 83.96 10042018 SAHA
AygazAS.  EregliDemirveCelik Fabrikalan TAS.

93,99 22.06.2018 SAHA 92,70 27072018 KOBIRATE

Albaraka Tirk Katiim Bankasi AS.  AnadoluSigorta |

89,23 11.07.2018  JCREURASIA RATING 93,00 711.2017 SAHA

ihlasHolding AS.  Migres

83,32 27072018 JCREURASIA RATING 9577 29122017 SAHA

ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A5, Akmerkez

83,75 27.07.2018 JCREURASIA RATING 93,74 6.12.2017 SAHA

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A5, Halk Gayrimenkul Yatinm Ortakligi AS.

96,30 1512.2017  KOBIRATE 92,35 30112017 SAHA *Gegmise  déntk Kurumsal Yonetim
_ _ Derecelendirme Notlarinin tdmuine www.

SAHA tkyd.org adresli internet sitemizden

90,78 29.12.2017
92,62 16.11.2017 SAHA ulasabilirsiniz.
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MUZIK

30. Yil Enka Kultdr Sanat Bulusmalari

30. Yil Enka Kultar Sanat Bulusmalari, 9 Ekim - 11 Aralik tarihleri arasinda sanatseverleri bir araya
getirecek.

ENKA Kultr Sanat'in Fazil Say’dan Idil Biret'e, Gokhan Aybulus & Nemeth Quartet’ten Tolga Salman
& Kagan Korad Duo’ya, Arkas Trio'dan Kerem Gorsev Vocal Jazz Project Feat. Elif Caglar’a, Burcin
BUke & GUvenc Dagustun’den Baris icin MUzik Orkestrasi ve Murat Cem Orhan’a uzanan birbirinden
degerli ve yetenekli sanatcilari agirlayacak
“MUzik Bulusmalari’nda yerinizi alin. ENKA
ibrahim Betil Oditoryumu, iki mevsim
boyunca muzigin bUyustyle bircok
zamansiz yolculuga ev sahipligi yapacak.

Yer: 9 Ekim-11 Aralik 2018 tarihleri arasinda
Tarih: ENKA ibrahim Betil Oditoryumu

Garanti Caz Yesili:
Joan Osborne Sings The Songs of Bob Dylan

Grammy aday! dinyaca Unlt vokalist Joan Osborne, son projesi “Songs of Bob Dylan” ile Garanti Caz Yesili
konserleri kapsaminda 17 Kasim'da Zorlu PSM'del

Yedi Grammy muzik 6dult adaylig bulunan, dinya capinda milyonlarca albUmu satilan Osborne, son projesi
3 “Songs of Bob Dylan” ile dinya turnesine cikmaya hazirlaniyor.

Songs of Bob Dylan albUimuyle vokal dehasini tim safligiyla ortaya
koyan Osborne, Bob Dylan’'in sevilen sarkilarina feminist bir yorum
katarak yeni tatlar yaratiyor. The New York Times'in Osborne’un
projesine “Cesur bir zeka ile muhtesem bir yorum” cimlelerini
kullandigi sahne sovunda Dylan’in poetik ve duygusal séz yazarlid,
Osborne’'un kadife sesiyle bambaska anlamlar kazaniyor.

Yer: Zorlu PSM
Tarih: 177 Kasim 2018
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TIYATRO / MUZIKAL

Damdaki Kemanci

Broadway'in en uzun soluklu 15 eserinden biri: Damdaki Kemanci, Zorlu PSM prodUksiyonuyla sezon boyunca Turkcell
Platinum Sahnesi'nde!

Damdaki Kemanci, Broadway'de ilk kez 1964 yilinda sahneye kondu ve araliksiz 8 yil boyunca, 3.300 kez perde actl. 9 Tony
odultyle taclanan yapim, sonrasinda 4 kez daha Broadway'e donerken, 4 kez de West End’e tasindi. 1971 yilinda ise ¢ekilen
filmiyle sinema tarihine de adini yazdirdi.

Ulkemizde ilk kez 1969 yilinda sahnelenen Damdaki Kemanci, Clineyt Godkcer'in basroliinde oldugu yapimia, yaklasik 20 yil
sanatseverlerle bulustu. Bugtnlerde
ise istanbul’a yolu disecek olan
Damdaki Kemanci, Zorlu PSM’nin
ilk “Turkce MUzikal” yapimi olarak,
Talimhane Tiyatrosu isbirligi ile Zorlu
PSM sahnesine cikiyor.

Yer: Zorlu PSM
Tarih: 31 Ekim - 23 Kasim 2018

SERGI

Rus Avangardi. Sanat ve Tasarimla Gelecegi Duslemek

S.U. Sakip Sabanci Miizesi, 20. yizyil diinya sanatini sekillendiren Rus Avangardi akiminin Tarkiye'deki en kapsamli
sergisine Sabanci Holding'in katkilariyla ev sahipligi vapiyor. S.U. Sakip Sabanci Miizesinde 18 Ekim 2018'de kapilarini
acan ve 1 Nisan 2019'a kadar devam edecek olan “Rus Avangardi. Sanat ve Tasarimla Gelecedi DUslemek” sergisi,
Sabanci Holding'in katkilaryla Rus avangard sanatini kapsamli bir seckiyle ziyarete aciyor.

Sakip Sabanci Muzesi Mudur( Dr. Nazan Olcer ile Selanik Devlet Cagdas Sanat Miizesi - Costakis Koleksiyonu
MUdUrd Dr. Maria Tsantsanoglou’nun es kiratorligunde gerceklestirilen sergi, Costakis Koleksiyonu’nun yani sira
Moskova'daki Tum-Rusya Dekoratif Sanatlar Mlizesi ve Multimedya Sanat MUzesi ile Avrupa’nin dnde gelen 6zel
koleksiyonlarindan secilen 513 eserle, Turkiye'de ilk defa bir arada sunulan Rus Avangardi’nin sanat tarihindeki zengin
yerine Isik tutuyor.

Yer: Sakip Sabanci MUzesi
Tarih: 18 Ekim - O1 Nisan 2019
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RESILIENCE

Harvard Business Review Duygusal Zeka Serisi'nde yer alan
Resilience; duygusal dayanikhliginizi artirmaya ve zorluklar
karsisinda daha esnek olabilmenize, aldiginiz darbelerden daha
az etkilenip yeniden ayaga kalkabilmenize yardimci olacak rehber
niteliginde bir kitap... puygusal Zeka

RESILIENCE

Serinin, is yasaminda karsilasilan zorluklara karsi duygusal
dayanikhligr artirmaya yonelik kitabi Resilience’ta, alaninda uzman
yazar ve arastirmacilarin cesitli makaleleri derlendi. Bazi insanlar
gunluk aksakliklardan, profesyonel krizlerden ve hatta yogun

kisisel travmalardan sonra nasil hizla ayaga kalkar? Diane Cotu
Duygusal Esneklik Nedir? baslikli makalesinde duygusal dayaniklihdi
tanimlarken, bu soruya cevap ariyor. Daniel Goleman, kitabin Herkes
icin Duygusal Dayaniklilik boluminde dayanikliliginizi artirmanin
pratik yollarini anlatiyor. Shelia Heen ve Douglas Stone’'nun birlikte
kaleme aldigi Elestiriden Ders Almak yazisinda gelismenin yolunun
geribildirimden ve elestiriden gectigine, elestiriyi yikici dedil
glclendirici bir arac olarak disinmenin énemine isaret ediyor.
BuyUk Liderler Felaketleri Nasil Atlatir? isimli makalede Jeffrey A. Sonnenfeld ve
Andrew J. Ward; Resilience’in zorlu yolunda is dinyasindan ve politikadan érnekler
sunuyor.

puygusal Dayamkhhgmm Artirin

DEGISIM

Degisimle ilgili hicbir sey okumadiysaniz buradan baslayabilirsiniz!

is dunyasinda da degismeyen tek sey degisimdir. Ya kendimizi

buna adapte etmeli ya da demode olmayi, daha kdtlsd, yok olmayi

gbze almaliyiz. Sirketlerin cogunun degisim girisimleri basarisizlikla
sonuclaniyor. Sizinki de bdyle olmak zorunda degdil. Degisim alaninin en
etkili uzmanlarinin Harvard Business Review'den derlenen 10 makalesi,
degdisimle basa ¢cikmak zorunda olan her yénetici icin altin dederinde. Bu
kitapta hem kendilerini hem de sirketlerini degisime hazirlamak isteyen
yodneticilerin intiyaclarini karsilayacak fikirleri bulacaksiniz.
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KITAPLIK

BITCOIN REHBERI e

Bitcoin yeni bir 6deme birimi dedil. internet gibi, Bitcoin de

dagiimis agda calisan bir teknoloji. Onu kimse kontrol edemez, BITCOI-N

kimse kapatamaz. ‘internetin para birimi’ denen Bitcoin bundan

cok daha guclu: akilli gdzlemcilerin deyimiyle, para biriminin R E H B E, R I

interneti.

Yeni teknoloji devrimini yakalamak isteyenler icin yazilan Bitcoin Kmrroﬂﬂ““““"“m;:
Rehberi, kUresel kripto para fenomenini size cok daha yakin BILMEK ISTEDICINIZ HER
kilacak.

internetin iletisim ve medya konusundaki aciliminin aynisini bitcoin
de finans dUnyasinda uyguluyor: Ulke sinirlarindan etkilenilmeden
‘esler arasl’ is yapilmasini sagliyor ve bdylece dnimuze yine

bir strd yeni olasilik sunuluyor. Bitcoin’in ardindaki blokzinciri
teknolojisiyse dunyay! bizim henlz hayal edemedigimiz sekilde
degistirecek.

Para yalnizca baslangic.

DIJITAL DONUSUMUN YOL HARITASI

Is yé&netimi alaninda buyuk ilgi gdren "Yalin Dondstim”an yazari LUtfi
Apiliogullari bu yeni kitabinda, yeni ddénemin ve inovasyonun itici

D\ita\ glcunun bilgi olduguna dikkat ¢ekerek, akilli bir sistemde daha hizl ve
TR T o n dogru kararlar almanin anahtarinin strekli bilgi Gretmekte oldugunu
DontsumMu o
Yol Haritas!
min Dagis(ivdikleri

endiistr 4.0: Dedish
OGULLARI

Dr. LOTF APLL
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= BEST
~ MANAGED
=~ COMPANIES

IS DUNYASI LIDERLERI,
“TURKiYE’NiN EN i_\/i YC")_NETiI_EN
SIRKETLERI”"Ni SECIYOR

¢ Uluslararas! en iyi uygulamalar cercevesinde iyi yénetim performansi gdsteren sirketlerin belirlendigi
“Deloitte Best Managed Companies Turkiye” Programinin jUri toplantisi, Deloitte ev sahipliginde 31 Ekim
2018’de yapildi.

« JUri toplantisi sonucunda belirlenen 11 sirket, 26 Kasim glnU gerceklestirilecek tdrende édullerini alacak.
« Odullendirilen sirketler; glicli finansal performanslari ve seffaf, glivenilir raporlama altyapilarinin yanin-

da; strateji, sirket kalttrt, adanmislik, yetkinlik, insan kaynadi ve performans yd&netimi, Ar-Ge ve inovas-
yon ile toplumsal sosyal sorumluluk alanlarindaki gt¢li uygulamalari ile dne ¢ikti.

Best Managed Companies Programi Hakkinda
Deloitte Best Managed Companies TUrkiye programi; Koc Universitesi’nin is bir-
ligi, TAIDER ve TIDE’nin is ortakliklari ve QNB Finansbank’in ana sponsorlugun-
da, Turkiye’de bu sene ilk kez hayata geciriliyor.

Programa katilan ve finalist olmaya hak kazanan sirketler, Deloitte Private Turki-
ye yoOneticileri arasindan secilmis ve bu konuda 6zel olarak egitilmis sirket kocla-
riile birlikte calisma firsati buldu. Sirketler kendileri icin &zel olarak atanan koclar
ile bir araya gelerek kendilerini anlatma ve kurumsal olgunluk seviyeleri hakkin-
da geri bildirim alma firsati elde etti. Programin, ilerleyen dénemlerde daha fazla
firmaya ulasmasi ve bu sayede; firmalarin birbirlerinden &grenebilecekleri ve
tecrubelerini paylasabilecekleri bir platformda bulusmalari hedefleniyor.

Detayl bilgi i¢in: https://bestmanagedcompanies.deloitte.com.tr/
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En iyi kurumsal yénetim uygulamalarinin icsellestirilebilmesi, daha saglikl yénetim yapilarina sahip olabilmemiz,
seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerini bir kurum kdiltiirii haline getirmemiz adina yliriittigiimiz
calismalarda gésterdikleri ilgi ve degerli destekleri icin kurumsal Uyelerimize en icten tesekkdirlerimizi sunariz.



KURUMSAL

YONETIM
KUTUPHANESI
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L BILGISINI BIR

Wil M ARAYA GETIRIYOR

Kurumsal Yonetim Kutiiphanesi; adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri tizerine insa edilen
kurumsal yonetim anlayisini yansitan bilgi ve tecriibeyi bir araya getirerek faydaya sunmayi amacglamaktadir.
Bu alanda calismalar yapmakta olan uluslararasi kuruluslarin yani sira ilgili sivil toplum kuruluslari, akademik
diinya ve is dunyasi tarafindan Uretilen makale, arastirma, goriis ve sunumlar yer almaktadir.

Kurumsal Yénetim Kitiiphanesi, Tirkce ve ingilizce olarak hazirlanmis olmakla birlikte, bircok farkl dildeki
calismayi barindirmaktadir. Farkh dillerdeki calismalar ingilizce 6zet agiklamalari ile yer almaktadir.

Cihaziniza indirmek icin QR COD'u okutun.

www.kurumsalyonetimkutuphanesi.com




