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Kurumsal Yönetim ‹lkeleri'nin özel sektöre yönelik bir ilke ve uygu-
lamalar bütünü olarak hayat›m›za girmesi, OECD liderli¤inde 1999 y›-
l›nda bafllayan bir süreç. Gerek makro düzeyde yaflanan küresel ekono-
mik krizler, gerek flirketler düzeyinde yaflanan çeflitli usulsüzlükler,
2000'li y›llarda dikkatlerin, sürdürülebilir performans kavram› üzerine
yo¤unlaflmas›na neden oldu. Bu geliflmeler, kurumsal yönetim kavra-
m›n›n ilgi alan›n› halka aç›k flirketlerin ard›ndan, halka kapal› flirketler,
aile flirketleri, kamu iflletmeleri, sivil toplum kurulufllar›, spor kulüple-
ri ve siyasi partiler de dahil olmak üzere ekonomik ve toplumsal haya-
t›m›zda kilit rol oynayan tüm kurulufllar› içerecek flekilde geniflletti. Bu
h›zl› geliflimin temelinde, toplumun her kesiminin adil, fleffaf, hesap
verebilir ve sorumlu yönetimlere duydu¤u ihtiyac›n oldu¤unu düflün-
mek yanl›fl olmasa gerek. 

Bu rehber, Türkiye Kurumsal  Yönetim Derne¤i'nin, kurumsal yöne-
tim ilkelerini Türkiye ekonomisinin temel tafl› olan aile flirketlerine ya-
k›nlaflt›rma çabas›n›n bir ürünüdür. Geride kalan y›llarda haz›rlayarak
flirketlerimizin bilgisine sundu¤umuz yay›nlarla ilgili olarak ald›¤›m›z
geri bildirimler ve Anadolu'nun 18 ilinde düzenledi¤imiz programlar-
daki tecrübelerden faydalanarak bu yay›n› yol gösterici bir çal›flma ola-
rak de¤erli yöneticilerimizin faydas›na sunuyoruz.  

Çal›flma haz›rlan›rken farkl› büyüklükteki kurulufllar›m›z›n ihtiyaç-
lar› düzenlenen ulusal araflt›rmalar ile incelenmifl, farkl› ülkelerdeki ça-
l›flmalar ile ortak noktalar araflt›r›lm›fl ve ülkemiz için ideal yönetim
sistemlerini oluflturacak uygulamalar bir araya getirilmifltir. Farkl› bü-
yüklükteki kurulufllar›n ihtiyaçlar›n›n farkl› düzeyde oldu¤u gerçe¤in-
den hareketle Rehber, getirdi¤i kategorizasyonlar ile farkl› çözüm öne-
rilerini sunmaktad›r. 

ÖNSÖZ



Sermaye piyasalar›nda oluflan düzenlemeler halka aç›k kurulufllar›n
belirli bir yönetim standard›na eriflimini sa¤lam›flt›r. Yasalaflma süre-
cinde olan yeni Türk Ticaret Kanunu Tasla¤›'n›n yürürlü¤e girmesi,
bankac›l›k sisteminde oluflmakta olan kriterler, Rehber'de tavsiye ola-
rak yer alan birçok maddenin zorunluluklar ile hayata geçirilmesini ge-
rekli k›lacakt›r. ‹çinde bulundu¤umuz ça¤, kurumun süreklili¤inin
sa¤lanmas› ve yarat›lan katma de¤erin artt›r›lmas›na yönelik uygula-
malar›, yasalara uyumun ötesinde bir kurumsal kültür olarak alg›lan-
mas›n› gerekli k›lmaktad›r. 

Yay›n›n oluflmas›nda büyük özveri ile katk›da bulunan çal›flma gru-
bu üyelerimize teflekkür ediyor, sizlere yarar sa¤lamas›n› diliyoruz.

Tayfun Bayaz›t
Türkiye Kurumsal Yönetim Derne¤i
Yönetim Kurulu Baflkan›
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Kurumsallaflma ve 
kurumsal yönetim

Kurumsallaflmadan anlafl›lmas› gereken, devaml›l›¤› belli kiflilerin
varl›¤›na ba¤l› olmayan bir 'sistem' oluflturmakt›r. Her sistemde oldu-
¤u gibi, kurumsal bir yap›da da sistemin farkl› unsurlar›n›n birbiri ile
ve sistemin bütünü ile iliflkisinin belirlenmesi, farkl› rollerin ve görev-
lerin tan›mlanmas› sa¤l›kl› bir iflleyifl kurulmas› için zorunludur. 

Kurumsallaflma kavram›ndan söz edildi¤inde, genelde “flirket”
kavram› üzerinde yo¤unlafl›ld›¤› görülmektedir. Ancak aile flirketi gibi
sistemlerde kurumsallaflma “flirketin kurumsallaflmas›” ve “aile iliflki-
lerinin kurumsallaflmas›” fleklinde iki boyutlu olarak ele al›nmal›d›r.
Bu aç›dan kurumsallaflma ve kurumsal yönetim kavramlar› aras›nda
da bir ayr›m gelifltirmekte yarar vard›r:

Kurumsallaflma,
� Amaçlara uygun bir örgüt yap›s› oluflturulmas›; 
� ‹fl ve görev tan›mlar›n›n yaz›lmas›; 
� ‹ç yönetmeliklerin oluflturulmas›; 
� Yetki ve sorumluluklar›n da¤›t›larak profesyonel bir yönetime ge-

çilmesi gibi unsurlara iflaret eder. 
Kurumsallaflma k›saca, operasyonel ifllerin daha do¤ru bir flekilde

ifllemesini amaçlar. 
Kurumsal Yönetim ise, “sahiplik ve kontrol” unsurlar›n›n devreye

girmesiyle anlam kazan›r. Örne¤in bu yay›n›n konusu olan aile flirket-
leri ele al›nd›¤›nda,

� Aile anayasas› oluflturulmas›;
� Aile-yönetim iliflkilerinin belirlenmesi;
� Hissedar olan ve olmayan, yönetimde olan ve olmayan aile birey-

lerinin ç›karlar›n›n koordine edilmesi;
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� Aile konseyi oluflturulmas›;
� Çat›flma yönetimi sistemati¤i oluflturulmas›;
� Haleflik plan› yap›lmas›;
� Hissedar sözleflmesi haz›rlanmas› gibi unsurlar ön plana ç›kar. 
Bu unsurlar, sahipli¤i ellerinde tutan aile bireylerinin, varl›klar›n›

gelecek kuflaklara ulaflt›rmalar›n›, dolay›s›yla flirketin devaml›l›¤›n›
sa¤lar.    

K›saca kurumsal yönetim, flirketlerin sermayeyi ve insan kaynakla-
r›n› cezbetmesine, etkin performans göstermesine, hedeflerine ulaflma-
s›na, hukuki zorunluluklar› ve toplumsal beklentileri yerine getirmesi-
ne yönelik, yasa, düzenleme ve gönüllü özel sektör uygulamalar›n›
kapsamaktad›r.

Kurumsal Yönetim ‹lkeleri
Kurumsal yönetim dört te-

mel prensip üzerine kurulu-
dur. Bunlar adillik, fleffafl›k,
hesap verebilirlik ve sorumlu-
luk ilkeleridir. 

Adillik
Adillik ilkesi, flirket yöneti-

minin bütün hak sahiplerine
karfl› eflit davranmas›n›n ifade-
sidir. Az›nl›k hissedarlar› ve
yabanc› ortaklar da dâhil olmak üzere, hissedar haklar›n›n korunmas›
bu ilke alt›nda incelenmektedir. 

Sorumluluk
Sorumluluk ilkesi, flirketlerin hissedarlar› için de¤er yarat›rken, top-

lumsal de¤erleri yans›tan kanun ve düzenlemelere uyum gösterecek
flekilde faaliyet göstermesini ifade etmektedir. Ancak, kurumsal yöne-
tim ilkeleriyle, genel olarak kanunlar›n sorumluluk aç›s›ndan mini-
mum standartlar› oluflturdu¤u, gerçek anlamda sorumlu flirket davra-
n›fl›n›n ise, yasal zorunluluklar›n ötesine geçilerek yerine getirilebilece-
¤i vurgulamaktad›r.
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fieffafl›k
Kurulufllar›n kamuoyu ile do¤ru, aç›k ve karfl›laflt›r›labilir bilgi pay-

lafl›m›n›, do¤ru zamanda yapmas› gereklili¤i, iyi uygulamalarda orta-
ya konmaktad›r. Zira yat›r›mc›lar ancak tatminkâr düzeyde kaliteli bil-
giye sahip olduklar› durumda kaynaklar›n› etkin bir flekilde yönlendir-
me olana¤› bulacaklard›r. Bu nedenle, flirketin geçmifl dönem perfor-
mans› ile birlikte, gelece¤e yönelik amaçlar› ve karfl›laflaca¤› önemli
risklerin yat›r›mc›lara duyurulmas›, iyi kurumsal yönetimin gere¤i ola-
rak de¤erlendirilmektedir. fieffafl›k ilkesi, yaln›zca faaliyet sonras›nda
de¤il, faaliyetin gerçeklefltirilmesi s›ras›nda ve öncesinde de geri bildi-
rim sa¤lanmas›na yönelik olanaklar›n gelifltirilmesini hedefleyen dü-
zenlemeleri teflvik etmektedir.

Hesap Verebilirlik
Kurumsal yönetim çerçevesi, flirketin stratejik rehberli¤ini, yönetim

kurulu taraf›ndan yönetimin etkin denetimini ve yönetim kurulunun,
flirkete ve hissedarlara karfl› hesap verme yükümlülü¤ü tafl›mas›n› sa¤-
lamal›d›r. 

Kurumsal Yönetim Aile fiirketleri ‹çin Neden Önemlidir?
Birçok ekonomide oldu¤u gibi Türkiye'de de aile flirketleri ülkedeki

ekonomik faaliyetlerin çok büyük k›sm›n› gerçeklefltirmektedirler. Ai-
le flirketlerinin, genellikle birden fazla flirketi bünyesinde bar›nd›ran
grup flirketleri olarak faaliyette bulunduklar› ve grup içi dayan›flma yo-
luyla ülkede yaflanan ekonomik krizlerden daha az etkilendikleri iddi-
a edilmesine karfl›n, gerekli kurumsallaflmay› uygulayamad›klar› ve
flirket sahipliklerinin kuflaklardan di¤er kuflaklara geçifllerinde sorun-
lar yaflad›klar› için faaliyet ömürleri uzun olamamaktad›r. 

Aile flirketlerinin ço¤unlu¤u birinci kuflakta yok olmakta, üçüncü
kuflakta yaflayan aile flirketlerinin say›s› ise oldukça düflük kalmakta-
d›r. ABD'de yap›lan bir araflt›rman›n sonuçlar›, birinci kuflakta son bu-
lan aile flirketi say›s›n›n %80; ikinci kufla¤a ulaflanlar›n oran›n›n %16,
üçüncü kufla¤a ulaflanlar›n oran›n›n %4 oldu¤unu göstermektedir. 

Aile flirketlerinin ülkedeki ekonomik faaliyetlerden ald›klar› büyük
pay dikkate al›nd›¤›nda, kurumsal yönetimin aile flirketlerine uygulan-
mas›n›n çok önemli bir süreç oldu¤u ortaya ç›kmaktad›r. Aile flirketle-

A‹LE fi‹RKETLER‹ YÖNET‹M REHBER‹
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rinde kurumsal yönetim sadece kurucu aile büyü¤ünün ve aile birey-
lerinin gerçeklefltirebilece¤i bir süreç olmay›p kollektif bir süreçtir. Do-
lay›s›yla bir ö¤renme ve de¤iflim süreci, buna ba¤l› olarak da geçifl ve
uyum maliyeti bulunmaktad›r. 

Halka aç›larak Borsa'da ifllem gören aile flirketleri, kurumsal yöne-
tim uygulamalar›n› daha etkin ve h›zl› bir flekilde yerine getirebilmek-
tedirler. Söz konusu uygulamalar›n birço¤unun ise düzenleyici ve de-
netleyici kurumlar›n yapt›klar› düzenlemelere uyum sa¤lanmas› ama-
c›yla yap›ld›¤› söylenebilir. Bunun d›fl›nda, kurumsal yönetimin tüm
gereklerini yerine getirmek konusunda istekli ve bu konuda oldukça
mesafe alm›fl aile flirketleri olabilmektedir.

Aile flirketleri halka aç›lmay›, öncelikle alternatif düflük maliyetli bir
finansman arac› olarak tercih edebilecekleri gibi, kurumsallaflmaya ve
kurumsal yönetime geçiflin bir aflamas› olarak da görmeleri mümkün-
dür. Ancak, halka arz karar› verilmesi, aile flirketinin her iki amac› da
ayn› anda hayata geçirmesine olanak verecektir. Aile flirketlerinin hal-
ka aç›larak ‹MKB'de ifllem görmeye bafllamalar›, flirketlerdeki kurum-
sallaflmay› ve iyi kurumsal yönetim uygulamalar›n› artt›raca¤› gibi, ay-
n› zamanda flirketin sürdürülebilirli¤i konusuna bir ivme katacak ve
flirketlere düflük maliyetli finansman kayna¤› sa¤layacakt›r. ‹MKB'de
ifllem gören en büyük flirketlerin içinde yer ald›¤› ‹MKB-30 endeksi
kapsam›ndaki flirketlerin 15'inin aile flirketi statüsünde oldu¤u dikkate
al›nd›¤›nda, aile flirketi olunmas›n›n ‹MKB'de ifllem görmeye bir engel
olmad›¤›, aksine birçok büyük aile flirketinin bunu tercih etti¤i görül-
mektedir.

Aile flirketleri ve kurumsal yönetim
Kurumsal yönetim ilkeleri, flirketlerin faaliyetlerini istikrarl› bir fle-

kilde sürdürebilmelerine do¤rudan etkisi nedeniyle, zaman içinde his-
seleri borsada ifllem görmeyen flirketler için de önem kazanm›flt›r. Aile
flirketleri, kurulufl y›llar›nda kendilerine özgü avantajlar›na ba¤l› ola-
rak h›zl› bir performans art›fl› gösterseler de, flirketler büyüdükçe kar-
mafl›klaflan iliflkiler çerçevesinde, performans›n devaml›l›¤›n› sa¤laya-
bilmek, belli düzenlemeler gelifltirme gere¤i do¤urmaktad›r. Baflka bir
ifadeyle giriflimci, baflar›y› sürdürebilmek için “büyümeyi yönetme”
gere¤i do¤maktad›r. 

A‹LE fi‹RKETLER‹ YÖNET‹M REHBER‹

16



Örne¤in, ifller gelifltikçe ve flirket büyüdükçe farkl› alanlara yat›r›m-
lar yap›lmakta ve sermayedâr, profesyonel yöneticiler ile çal›flma ihti-
yac› duymaktad›r. Böylece, risk alan sermayedâr ve ücret karfl›l›¤›nda
karar alan profesyonel yönetici rolleri ortaya ç›kmakta, k›sacas› sahip-
lik ve yönetim erkleri birbirinden ayr›lmaktad›r. Bu ayr›m söz konusu
oldu¤unda ise etkin bir flekilde iflleyen sistemlerin kurulabilmesi için
kurumsal yönetim ilkelerine olan ihtiyaç ön plana ç›kmaktad›r. Baflar›-
l› bir giriflimcinin, büyümeyi yönetmek için gerekli olan kritik kaynak
ve kiflisel niteliklerin tamam›na sahip olmayabilece¤i göz önünde bu-
lundurulmal›d›r.

Aile flirketleri aç›s›ndan önem tafl›yan di¤er bir unsur da, flirketin
büyüme sürecinden ba¤›ms›z olarak ilerleyen di¤er bir süreç olan aile-
nin büyümesidir. Giriflimcinin finansal beklentilerini karfl›layarak tat-
minkar bir performans sergileyen aile flirketi sabit bir büyüme gösterse
dahi, ikinci ve üçüncü kuflakta geniflleyen ailenin finansal beklentileri-
ni karfl›layamayabilecektir. Bu nedenle aile bireylerinin flirkete iliflkin
finansal beklentileri netlefltirilmeli ve buna uygun performans düzeyi
tan›mlanmal›d›r. 

Ailenin genifllemesiyle birlikte ortaya ç›kan di¤er bir durum da aile-
nin tek bafl›na bir paydafl olmas›n›n yan› s›ra, aile içinde “hem hissedar
olup hem de çal›flan, hissedar olmay›p çal›flan, çal›fl›p hissedar olma-
yan, ne hissedar olan ne de çal›flan” aile bireyleri gibi ç›karlar› farkl›la-
flabilecek paydafl gruplar›n›n oluflmas›d›r. Bu paydafl gruplar›n›n fark-
l›laflan ç›karlar› iyi yönetilmedi¤i takdirde, aile bireylerinin flirketin ifl-
leyifline ve gelece¤ine iliflkin fikir ayr›l›klar› flirketin devaml›l›¤›n› teh-
likeye atmaktad›r. Aile flirketlerinde kurumsal yönetim, aile bireyleri-
nin ifle iliflkin farkl› beklentilerinin tart›fl›laca¤› ve dengelenece¤i meka-
nizmalar kurarak, flirketin gelece¤inin içsel nedenlerle ç›kmaza girme-
sini önlemeyi amaçlamaktad›r. 

Aile flirketlerinde kurumsal yönetim uygulamalar›n› ön plana ç›ka-
ran di¤er husus ise sermayedir. Aile, sermayesinin yetersiz kald›¤› du-
rumda ortakl›k, kurumsal yat›r›mc›lar, finans kurumlar› ve bireysel ya-
t›r›mc›lara do¤ru geniflleyen bir yelpaze ile iletiflim içinde olmak duru-
mundad›r. Bu flekilde ortakl›klar›n kurulmas› sonucunda taraflar›n bir-
birlerine karfl› olan sorumluluklar› kurumsal yönetimi zorunlu k›lmak-
tad›r. Zira, kurumsal yönetimin temel amaçlar›ndan biri de, mülkiyet
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sahibinin sermaye ortakl›¤›ndan do¤an haklar›n›n korunmas› ve gelifl-
tirilmesidir.

Kurumsal yönetim, aile flirketlerinde sürdürülebilirlik aç›s›ndan
bafll›ca koflul olan aile ve flirket aras›ndaki iliflkilerin düzenlenmesi aç›-
s›ndan ayr›ca önem tafl›maktad›r. Aile flirketlerinde gelifltirilecek olan
kurumsal yönetim düzenlemeleriyle;

� Profesyonel yöneticilerin performans fleffafl›¤›;
� Performans baz›nda ve adil piyasa koflullar›na uygun flekilde üc-

retlendirme;
� Kariyer geliflim yollar›n›n aile üyeleri taraf›ndan t›kanmamas›;
� Profesyonellerin ve aile üyelerinin ayn› performans sistemine tabi

olmalar›;
� Karar almada yetki ve sorumluluk alanlar›n›n belirlenmesi gibi

beklentilere yan›t verilerek, yetenekli yöneticilerin flirkete kazand›r›l-
mas› mümkün olmaktad›r. 

Bu uygulamalarla flirketin faydas›na olacak kiflilerin do¤ru olarak
de¤erlendirilmesi ve flirket için de¤er niteli¤i tafl›yan profesyonellerin
kayb›n›n önlenmesi hedeflenmektedir. Yine flirketin en önemli menfa-
at grubu olan ancak, yönetime kat›lmayan aile kökenli hissedarlar›n;
flirket performans›n› sorgulama, kâr da¤›t›m›, verasete iliflkin hususlar,
güç ve otoritenin devri, ortak giderlere yönelik kararlar, borçlanma gi-
bi önemli politikalar ve flirketin stratejik politikalar›nda söz sahibi ol-
malar› sa¤lanacakt›r.  Ayr›ca,  fleffafl›k ve aile üyelerinin istihdam› için
kurallar›n belirlenmesi gibi beklentileri karfl›lanarak flirkete zarar vere-
bilecek olas› ç›kar çat›flmalar›n›n önüne geçilebilecektir.

Aile - fiirket ‹liflkisi
Aile flirketlerinin gelecek kuflaklara aktar›lamamas› ve pek ço¤unun

giriflimcisinin vefat› veya ifl göremez hale gelmesiyle, hayatlar›n› sür-
dürememelerinin en önemli sebebi; büyük ölçüde plans›z hareket etme
ve uzun dönemli düflünmeme al›flkanl›¤›na sahip olmalar›; yani ku-
rumsal yönetime gereken önemi vermemeleridir. Bu ba¤lamda “sa¤l›k-
l›” aile flirketlerini inceledi¤imizde ortak yönler olarak birbirine ba¤l›-
l›k ve güven; karfl›l›kl› takdir; aç›k iletiflim; birlikte sosyal zaman geçir-
me; ruh sa¤l›¤› ve yaflamsal sorunlarla mücadele etme yetene¤i1 gibi
özellikleri görmekteyiz. Bu unsurlar› içinde bar›nd›rmayan/bar›nd›ra-
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mayan flirketler, faaliyetlerini sürdüremeyecek aile flirketlerine örnek
olarak gösterilebilir. Dolay›s›yla, baflar›l› ailelerde bulunan niteliklerin
en iyi uygulama olarak incelenmesi ve her bir aile flirketinin kendine
özgü özellikleri uyarlanarak hayata geçirilmesi gerekmektedir.

Geçifl Sürecinde Oluflturulabilecek Mekanizmalar
Yukar›da da ifade edildi¤i üzere, aile bireylerinin ifle iliflkin beklen-

tilerinin dengelendi¤i ve aile ile ifl aras›ndaki iliflkinin formellefltirildi-
¤i bir kurumsallaflma süreci, aile flirketlerinde sa¤l›kl› bir kurumsal yö-
netim sistemi kurulmas› için önemli bir bafllang›ç ad›m› olacakt›r. 

Henüz yaln›zca birinci ve ikinci kuflak aile temsilcilerinin bir arada
yer ald›¤›, geçifl sürecindeki küçük aile flirketlerinde, aile konseyi, aile
kurulu ve dan›flma kurulundan oluflan üçlü bir sistem geçifl sürecinin
baflar›yla yönetilmesi için önerilen bir modeldir.

Aile Konseyi
Aile konseyleri, dünyada pek çok aile flirketinin giderek daha yay-

g›n olarak kulland›¤› ve aile iletiflimini artt›rmay› amaçlayan bir forum-
dur. Aile konseyleri, etkin bir flekilde kullan›ld›klar›nda, geniflletilmifl
ailenin bireyleri aras›nda iletiflimsizlik ve kendini ifade edememe so-
runlar›n›n üstesinden gelmede yararl› olabilir. Zira aile konseyinin
amac› aile üyeleri aras›nda özgür ve aç›k bir iletiflimi kolaylaflt›rmakt›r.
Aile konseyi aile üyeleri için flirkette çal›flabilmenin ön koflullar›n› olufl-
turabilir; çekiflmeleri, k›rg›nl›klar›, beklentileri aç›kça ortaya koyarak
farkl› alg›lamalar› önleyebilir, aile-içi çat›flmalar› ortadan kald›rabilir
ve aile anayasas›n›n oluflturulmas› için bir platform olarak kullan›labi-
lir.2

Sa¤l›kl› iflleyen bir aile konseyinin kurulabilmesi belli koflullara ba¤-
l›d›r. ‹lk olarak, aile konseyine üyeli¤in aç›k olmas›  esast›r. Kat›l›m için
yafl kriteri getirilmesi s›kça görülen bir örnektir. Aile konseyinin iflleyifl
kurallar› yine aile taraf›ndan belirlenmelidir. 

Yönetim kurullar›n›n aksine, aile konseyinin temeli aç›kl›k ve kat›-
l›mc›l›kt›r. Buna ek olarak, aile konseyi kesinlikle yönetim kurulu de-
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¤ildir ve her aile konseyi üyesi yönetim kurulu üyesi olamaz. 
Aile konseyinin oluflturuldu¤u ilk dönemde yavafl iflleme olas›l›¤›

göz önünde bulundurulmal›d›r. Aç›k ve samimi iletiflim gelene¤i olma-
yan aileler bafllang›çta hassas konulara girmekten çekinebilmektedir.
Bu durumlarda deneyimli bir psikolo¤un faydas› olabilir.  

Aile konseyinin düzenli aral›klarla ve gündemi önceden haz›rlan-
m›fl toplant›lar ile bir araya gelmesi fertler aras›nda iletiflimin güçlen-
mesini sa¤layacakt›r. Aile konseyi dahilinde çal›flma gruplar› olufltu-
rulmas›, ailenin genç üyelerinin yönetim kademelerine haz›rlanmas›n-
da yard›mc› olabilece¤i gibi zaman içerisinde aile ad›na önemli görev-
leri yürüten gruplar oluflmas›n› sa¤layabilir.  

Aile Kurulu
Aile konseyi aç›k kat›l›m anlay›fl›na dayal›yken aile kurulu öncelik-

le hissedar aile üyelerinden oluflan, aile/ifl ve hissedarl›k/yönetim kav-
ramlar›n›n örtüfltü¤ü alanlara odaklanan bir karar alma mekanizmas›-
d›r. fiirkette çeflitli icra görevleri alan hissedar aile bireylerinin yan› s›-
ra icra görevi olmayan aile üyesi hissedarlar da aile kurulunda yer ala-
bilirler. Aile kurulu, aile konseyi ile etkin iletiflim kanallar›n› aç›k tuta-
rak, flirketin gelece¤ine yön verir, kiflilerden ba¤›ms›z bir kurumsal sis-
temin kurulmas› yönünde çal›flmalar yapar ve flirketin gelecek kuflak-
lara sa¤l›kl› bir flekilde geçifli için gerekli olan altyap›y› haz›rlar. 

Aile kurulunun uzun vadedeki baflar›s› büyük ölçüde, flirketin ser-
maye ihtiyac›, aile üyelerinin kiflisel finansal ihtiyaçlar›n› tatmin edecek
likidite düzeyi ve flirket sahiplerinin flirket üzerindeki kontrol ihtiyac›
olmak üzere üç kritik de¤iflken aras›nda sa¤l›kl› bir denge kurulmas›-
na ba¤l›d›r. 

Aile kurulunu bir anlamda geçifl sürecinde, sa¤l›kl› bir kurumsal yö-
netim yap›s›n›n oluflturulmas›yla ifllerlik kazanacak olan yönetim ku-
rulunun ifllevlerini üstlenen bir organ olarak nitelendirmek mümkün-
dür.

Dan›flma Kurulu
Dan›flma kurulu geçifl sürecinde, aile konseyi ve aile kurulunu des-

teklemek üzere oluflturulan bir mekanizmad›r. Dan›flma kurulu, flirke-
tin hissedarlar›n›n güven duydu¤u ve kritik kararlar gerektiren konu-
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larda onlara yön verebilecek ve fikirlerini aç›kça ifade edebilecek tecrü-
beli profesyonellerden oluflan bir tavsiye mekanizmas› olarak nitelen-
dirilebilir. Dan›flma kurulu, yönetimi devralacak uygun aile üyesinin
belirlenmesi, flirkette görev alacak aile üyelerinde aranacak niteliklerin
belirlenmesi, genç kuflak aile üyelerine mentorluk yap›lmas› gibi
önemli konularda rol alarak geçifl sürecine ciddi katk›larda bulunacak-
t›r.

‹ki ve daha fazla kufla¤›n birlikte çal›flt›¤›, birden fazla çekirdek aile-
nin dahil oldu¤u ve belli bir finansal büyüklü¤e ulaflan iflletmelerde
ise, yukar›da aç›klanan üçlü mekanizman›n yerine, aile konseyi ve for-
mel bir yönetim kurulundan oluflan daha yap›sal bir kurumsal yönetim
sistemine ihtiyaç duyulmaktad›r. 

Yönetim kurulu, flirketin geliflmesiyle birlikte karmafl›klaflan iliflki-
ler a¤›nda, ailenin yan› s›ra di¤er paydafllar›n da ç›karlar›n› gözetmek-
le yükümlü olan ve aile üyeleriyle birlikte aile d›fl›ndan ve flirkette icra
görevi olmayan ba¤›ms›z kiflilerden oluflan flirketin en üst düzeyde yet-
kili organ›d›r. Kurumsal yönetim sisteminde, yönetim kurulu aileyi de-
¤il flirketi temsil etmektedir.

Formel Politikalar›n Oluflturulmas›
Kurumsallaflma sürecinde, yukar›da aç›klanan mekanizmalar›n ifl-

lerlik kazanmas›n›n ard›ndan, aile ve iflin kesiflti¤i kritik konularda for-
mel politikalar›n oluflturulmas›na ihtiyaç vard›r. Aile anayasas› bu po-
litikalar›n yaz›l› olarak aç›kland›¤› temel bir araçt›r.

Aile Anayasas›
Aile üyeleri aras›nda iletiflimi destekleyecek ve aile hedeflerinin ger-

çekleflmesini sa¤layacak yap›n›n oluflturulmas› aile bireyleri aras›nda
güveni gelifltirir, ancak bunu sa¤layacak prosedürlerin oluflturulmas›
zaman ve yat›r›m gerektirir. Aile kararlar›n›n yap›s›n›n oluflturulmas›
ve uygulanmas›n›n önemli araçlar›ndan birisi de aile anayasas›d›r. 

Aile anayasas› iflle ilgili olarak aile fertlerinin çal›flan ya da patron
olarak dahil olduklar› konulara iliflkin de¤er, felsefe, kural ve beklenti-
leri aç›k bir flekilde ifade eder. Bu anayasan›n yaflayan bir belge olup
içeri¤inin esnek olmas› ve iflin, ailenin ihtiyaçlar›n› karfl›lamak üzere
düzenli olarak gözden geçirilmesi gerekmektedir. 
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Esasen bu anayasa aile ve iflin birbirleriyle nas›l etkileflim içerisinde
olaca¤›n› düzenleyen politikalar›n bütünüdür. Genellikle de ailenin
misyonu kadar, ailenin felsefesini veya de¤er yarg›lar›n› içerir. 

Aile ifli etkiler, ifl ise aileyi. Aile ifl plan› di¤er ifllerdeki planlardan
farkl›d›r. ‹fli etkileyen aile faktörleri; çocuk say›s›, onlar›n kapasiteleri,
aile geçmifli gibi konulard›r. Aileyi etkileyen ifl faktörleri; büyüklük,
co¤rafya, büyüme, nakit durumu gibi konulard›r. Aile anayasas› olufl-
turulurken ailenin hedefleri ile ifl stratejilerinin ayn› çizgide olmas›
önemlidir.

Haleflik Planlamas›
Aile flirketlerinde sürdürülebilir performans için kritik konular ara-

s›nda yer alan di¤er bir önemli unsur da haleflik planlamas›d›r. Ku-
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BAZI
ANAYASA

POL‹T‹KALARI

�   ‹flte kimler çal›flabilir?
�   Nas›l terfi ederler?

�   Nas›l belirlenir?
�   Kim belirler?

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

�   Hisseler hangi fiyattan sat›labilir?
�   Fiyat› kim belirler?     �   Fiyat›n 
belirlenmesi için bir formül var m›d›r?

�  Kimler yer alabilir?    �  Konsey
üyelerinin rolleri nelerdir? Nas›l belirlenir? 
�   Konsey üyelerine menfaat sa¤lan›r m›?
Nas›l belirlenir?

�   Temettü nas›l belirlenir?
�   Temettüyü kim belirler?

�   Aile, ifl çevresi ve kamuoyu ile iletiflimi
nas›l kurar?    �   Hangi konular gizlidir?
�   Aile üyelerine ve hissedarlara konular
hangi seviyede aç›klan›r?

�   Aile üyelerinden beklenen davran›fllar
nelerdir?

�   Ailenin koordine edilmifl hay›r iflleri var
m›d›r?  �   E¤er var ise, ailenin öncelikleri
nelerdir? �   Ailenin hay›r iflleri ile ilgili
giriflimleri nas›l fonlanmal›d›r?

Kaynak:Deloitte Times Eylül - Ekim 2009

Menfaatler/Ödüller

Ortakl›k anlaflmas›

Nakde dönme

Aile konseyi

Temettüler

‹letiflim

Etik kurallar

Hay›r iflleri

Girifl/‹stihdam/Ç›k›fl



rumsal yönetim ile aile flirketlerinde yönetimin yeni kuflaklara devre-
dilmesi süreci planl› bir flekilde yönetilerek, proaktif bir yaklafl›mla bu
hassas dönemde olas› krizlerin önüne geçmek mümkündür. 

fiirket ile birlikte flirket kurucusunun/kurucular›n›n ailesi de genifl-
lemeye bafllar. Çocuklar büyür, iflleri devralma aflamas›na gelirler. Bu
aflamada, iki farkl› sorun yaflanabilir. ‹lki ve çok s›k rastlanan›, kurucu-
nun/kurucular›n çeflitli sebeplerle çocuklar›na yetki devrini gerçeklefl-
tirmek istememesidir. Yetki devrinden kaç›n›lmas›ndaki ana sebepler
olarak; kurucunun çocuklar›na yeterince güvenmemesi, çocuklar›n›n
çeflitli sebeplerle baflar›l› olamayaca¤›n› düflünmesi, kendi kurmufl ol-
du¤u flirketi en iyi kendisinin yönetece¤i düflüncesinin hâkim olmas›
belirtilebilir.  

Haleflik planlamas›nda karfl›lafl›lan di¤er bir sorun ise; çocuklar›n
ifli devralmak istememesidir. Zaman›nda ifle odaklanmas› sa¤lanma-
yan çocuklar›n iflten kopmufl olmas›, ilgi alanlar›n›n aile ifli d›fl›ndaki
konular olmas›, kurucunun egemenli¤i alt›nda yeterince etkin olmaya-
caklar›n› düflünmeleri, flirket ve aile içerisinde adil bir yap›n›n oluflma-
yaca¤›n› düflünmeleri, varislerin aile flirketinde yer almak istememele-
rinde en büyük etkenler aras›ndad›r. 

Ailenin malvarl›¤›n›n korunmas› ve flirketin nesiller boyu devaml›-
l›¤›n›n sa¤lanabilmesi için gelece¤e yönelik olarak yeni nesillere devir
planlar›n›n oluflturulmas› ve geç kal›nmaks›z›n hayata geçirilmesi sa¤-
lanmal›d›r. Bu yap›lanman›n gerçeklefltirilmemesi halinde ise do¤acak
ç›kar çat›flmalar› kaç›n›lmazd›r. Daha da önemlisi ise bu çat›flmalar›n
flirket yönetimine yans›mas›d›r. Aile flirketinde yer almak istemeyen
her varis, ortakl›k oran›na ba¤l› olarak flirketin bölünmesi, flirket hisse-
lerinin aile d›fl›ndan kiflilere sat›lmas› veya flirket içi bölünmelere ne-
den olacak risk unsuru olarak görülmelidir. 

Yeni nesillere haleflik plan› aile flirketlerinde nesiller boyu devaml›-
l›¤›n anahtar›d›r. Söz konusu plan›n gerçeklefltirilmesinde geç kal›n-
mas› ise, aile içerisinde anlaflmazl›klara ve flirket içinde yer almas› dü-
flünülen yeni nesillerin seçiminde yanl›fl kararlara neden olabilir. 

Haleflik plan›,
� Yeni nesillerin yetifltirilmesi;
� E¤itimi, her bir kifli için hedeflerin belirlenmesi;
� Kiflilik ölçümlerinin yap›lmas›;

A‹LE fi‹RKETLER‹ YÖNET‹M REHBER‹

23



� Potansiyellerinin do¤ru ve eksiksiz olarak belirlenmesi;
� Bu kifliler için en do¤ru ifl alan›n›n belirlenmesini içerir. 
Bu plan dahilinde küçük yafltan itibaren her bir aile üyesine adil ve

eflit bir sistem çerçevesinde özel bir e¤itim sistemi uygulan›r. Bu sistem,
� Çocuklar›n iyi e¤itim almas›;
� E¤itim hayatlar› boyunca aile flirketi içinde ve aile d›fl›ndaki di¤er

flirketlerde ifle al›flmalar›n›n sa¤lanmas›;
� Ailenin temel de¤erleri çerçevesinde yetifltirilmeleri;
� Olumsuz davran›fllar›n›n zaman›nda fark edilerek düzeltilmesinin

sa¤lanmas›;
� Aile flirketinin genifllemesinin planland›¤› alanlarda da e¤itimle-

rin yap›lmas›;
� Yeni neslin geliflimlerinin sürekli olarak incelenerek raporlanmas›

ile yeni neslin duygu ve düflüncelerinin de dikkate al›nd›¤› bir e¤itim
sistemi olarak düflünülmelidir. 

Bu sistem oluflturulur veya uygulan›rken dikkat edilmesi gereken
en önemli hususlar ise; aile içinde belli kiflilere veya gruplara iltimas
gösterilmemesi, k›z-erkek ayr›m› yap›lmamas›, çocuklar›n kiflisel yap›-
lar› ve performanslar›n›n göz ard› edilmemesi, e¤itim sistemi içerisin-
deki her türlü ölçümün herhangi bir kuflkuya mahal vermeksizin do¤-
ru, tarafs›z ve adil olarak gerçeklefltirilmesidir. 

Haleflik plan› yaz›l› olarak haz›rlanmal› ve bu plan aile üyeleri tara-
f›ndan ortak kabul görmelidir. Aksi takdirde uygulanmas›nda sorunlar
yaflanmas› kaç›n›lmazd›r. Söz konusu plan Aile Meclisi onay›ndan ge-
çirildikten sonra belli aral›klarla günün flartlar›na göre, yine Aile Mec-
lisi onay› ile revize edilmeli ve dünyadaki ve ülke içindeki geliflmelere
ba¤l› olarak gelifltirilmelidir.   

Menfaat Sahiplerinin Kurumsal Yönetimden Beklentileri
Kurumsal yönetim, menfaat sahiplerinin beklentilerinin dengeli bir

flekilde yönlendirilmesine olanak tan›yarak, flirket performans›n›n sür-
dürülebilirli¤ini güvence alt›na almaktad›r. Bu nedenle, halka aç›k ol-
mayan flirketler için de kurumsal yönetim uzun vadeli baflar› için kri-
tik öneme sahiptir. 

Bu çerçevede, ülkemizdeki flirketlerin büyük bölümünü oluflturan
aile flirketlerinin baflar›lar›n› gelecek nesillere tafl›yarak büyümesi ve
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önündeki tipik engellerin ortadan kald›r›lmas›, kurumsal yönetim ile
mümkündür. Kurumsal yönetim, genç nesil aile üyelerinin flirket için-
de alabilece¤i rollerin belirlenmesi sürecinin net olmamas›, nesiller ara-
s› geçifl aflamalar›nda sorunlar yaflanmas›, aktif ve pasif aile üyeleri ara-
s›ndaki beklenti farkl›l›klar› gibi sorunlar›n önüne geçerek büyüyen ai-
lenin flirket yönetiminde katk›s›n› korurken flirketin kârl› bir flekilde
büyümesini amaçlamaktad›r.

Aile flirketlerine sa¤lad›¤› önemli katk›lardan baz›lar› afla¤›da s›ra-
lanmaktad›r:

KKrriizzlleerree  kkaarrflfl››  ddaahhaa  ddaayyaann››kkll››  bbiirr  flfliirrkkeett  yyaapp››ss››nnaa  kkaavvuuflflttuurruurr..
Kurumsal yönetim ilkeleri çerçevesinde oluflturulacak yap›;  etkin bir

risk yönetim sistemi, etkin iflletilen bir iç kontrol sistemi, iç denetim bö-
lümünün varl›¤›, do¤ru kararlar alan ve faaliyetler üzerinde etkin göze-
tim yapan bir yönetim kurulu, verimli iflleyen bir organizasyon elde
edilmesini sa¤lar.

fifiiirrkkeett  ppeerrffoorrmmaannss››nn››nn  aarrttmmaass››nn››  ssaa¤¤llaarr..
Kurumsal yönetimin hesap verebilirlik ilkesi gere¤ince, yönetim per-

formans›n›n objektif olarak izlendi¤i sistemlerin oluflturulmas›, perfor-
mans art›fl›na olanak sa¤lamaktad›r. Zira flirket amac› ne olursa olsun,
etkili bir kurumsal yönetim, yönetim kurulu ve yöneticilerin bu amaç
do¤rultusunda faaliyet göstermesini temin etmeye yönelik sistemlerin
kurulmas›n› teflvik etmektedir. Yönetim kurulu performans de¤erlen-
dirmesi buna örnek gösterilebilir. 

Kurumsal yönetim ilkeleri, yönetim kurulu performans›n›n üyeler
taraf›ndan genel olarak ve bireysel düzeyde de¤erlendirilmesini öner-
mektedir. Performans de¤erlendirmesi ile üyelerin kiflisel ve kolektif
görevlerinin netlefltirilmesi ve yönetim kuruluna bu görevleri ne kadar
baflar›l› yerine getirdi¤ine iliflkin geri bildirim sa¤lanmas› mümkün ol-
maktad›r. 

Böylece yönetim kurulunun flirkete daha fazla katk›da bulunmas›
sa¤lanmaktad›r. Ayn› flekilde, tepe yönetiminin performans› da flirket
amaçlar›n› yans›tan hedeflere ulaflma derecesine dayal› olarak yönetim
kurulu taraf›ndan sistematik olarak de¤erlendirilmelidir. fiirket yöneti-
mi için gerçekçi, net ve ölçülebilir hedefler koyulmas›n› beraberinde ge-
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tiren bu sistem, performans›n sürekli olarak izlenmesini ve kontrol edil-
mesini zorunlu k›lmaktad›r.

FFiinnaannssaall  kkaayynnaakkllaarraa  ddüüflflüükk  mmaalliiyyeettllii  oollaarraakk  eerriiflfleebbiillmmeeyyii  
mmüümmkküünn  kk››llaarr..

Kurumsal yönetim ilkeleri, bankalar ve finans kaynaklar› baflta ol-
mak üzere, flirketin tüm paydafllar› nezdinde itibar›n› artt›r›r. Bu yolla
finans kaynaklar›na daha kolay ve düflük maliyetle ulaflan flirket reka-
bet flans›n› artt›rm›fl olur.

RReekkaabbeett  ggüüccüünnüünn  aarrttmmaass››nn››  ssaa¤¤llaarr..
fiirketlerin rekabet gücünü artt›racak en önemli unsur iyi yönetimdir.

‹yi yönetilen flirketler gerek al›nan kararlar, gerekse flirket içi verimlili¤i
ile her yönden rekabete yönelik sa¤lam ad›mlar atacak, ilkelerin deste-
¤i ile de rakiplerine göre daha rekabetçi ve öncelikli bir konuma gele-
cektir. 

BBiirrlleeflflmmee  vvee  ssaatt››nn  aallmmaallaarrddaa  kkiilliitt  rrooll  ooyynnaarr..
‹çinde bulundu¤umuz dönemde, kurumsal yönetimin önemini üst

s›ralara tafl›yan etkenlerden biri de artan rekabet koflullar›n›n beraberin-
de getirdi¤i konsolidasyon e¤ilimidir. Giderek artan bir flekilde ifl yafla-
m›n›n gündemine girmekte olan flirket birleflme ve sat›n almalar›, ifl gör-
me kültüründe zorunlu bir de¤iflim yaflanmas›na neden olmaktad›r. Yö-
netim kurulu ve üst yönetim düzeyinde daha resmi süreçlere sahip olan
flirketlerin çal›flma kültürleri, birleflme sonras› yeni flirketin süreçleri
üzerinde de belirgin bir etkiye sahip olmaktad›r. Birleflme öncesinde flir-
ket içinde uzun vadeli iliflkilerin getirdi¤i güven nedeniyle aç›k ve net
biçimde tan›mlanmam›fl olan birçok konu, ortaklar aras›nda hesap ve-
rebilirli¤in sa¤lanmas› ve taraflar›n iliflkilerinin sa¤l›kl› bir flekilde yürü-
tülebilmesi amac›yla daha biçimsel yöntemlere dayand›r›larak karfl›l›k-
l› yükümlülükler net olarak ortaya konmaktad›r. 

Yönetim kurulu üyelerinin seçilmesi, görev tan›mlar›n›n yap›lmas›,
y›ll›k çal›flma plan›n›n oluflturulmas›, performans de¤erlendirme yön-
temlerinin gelifltirilmesi ve yönetim kurulu toplant›lar›n›n gündeme
ba¤lanarak daha düzenli bir flekilde yürütülmesi buna örnek gösterile-
bilir.
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fifiiirrkkeett  iittiibbaarr››nn››nn  aarrttmmaass››nn››  ssaa¤¤llaarr..
Kurumsal yönetim ilkeleri, flirketlerde, kamuoyuna, finans kurumla-

r›na, tedarikçilere ve müflterilere karfl› itibar›n›n artmas› sonuçlar›n› do-
¤urur.  Yüksek flirket itibar›, baflta müflteriler, finansörler ve tedarikçiler
olmak üzere menfaat sahiplerinin flirkete olan güvenini artt›ran en
önemli unsurlardan biridir. 

YYeerrllii  vvee  yyaabbaanncc››  oorrttaakkll››kkllaarr  kkuurruullmmaass››nn››  kkoollaayyllaaflfltt››rr››rr..
Kurumsal yönetim, aile flirketlerinin yeni pazarlarda yer bulmas›,

üretti¤i mal gibi flirket de¤erinin de artmas›nda önemli bir rol oynar. Bu
yolla uluslararas› iflbirlikleri ve ortakl›klar›n yolu aç›l›r.

fifiiirrkkeett  ddee¤¤eerriinnii  aarrtttt››rr››cc››  rrooll  ooyynnaarr..
‹yi yönetilen flirketler rekabetçi güçlerini korur, sektörlerinde etkin

flirketler haline gelir ve zamanla flirket de¤erleri artar. Bu, flirketlerin ya-
banc›lara veya di¤er yerel yat›mc›lara, bütün sat›fllarda veya k›smi sat›fl-
lar›nda, flirket de¤eri az›msanmayacak ölçüde art›fl kaydeder. 

SSüürrddüürrüülleebbiilliirrllii¤¤ii  ssaa¤¤llaarr..
Kurumsal yönetim flirket içinde kurdu¤u sistemler ile kurumsallafl-

may› en üst seviyeye ç›kar›r. Kurumsallaflan flirket ile aile aras›ndaki
iliflkilerin bir düzen içerisinde olmas›, aile ile flirket aras›ndaki iliflkilerin
de kurumsallaflmas›n› sa¤lar. Böylece aile ve flirket bir di¤erinin olum-
suz etkilerine maruz kalmaz ancak birbirlerine destek olur. Bu flekilde
aile içi anlaflmazl›klar nedeniyle flirketten ayr›lmalar, bölünmeler, kav-
galar en aza indirgenir, flirketlerin nesiller boyu hayatta kalmalar› sa¤-
lan›r. 
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Aile flirketlerine özgü
hususlar

Türkiye ve Dünya'daki flirketlerin büyük bir ço¤unlu¤u aile flirketi
niteli¤indedir ve bu nitelik söz konusu flirketlere birçok yönetsel avantaj
getirmektedir. Bu avantajlardan baz›lar› flöyle s›ralanabilir:

� Mülkiyet ve kontrol mekanizmalar› aras›nda ayr›m olmad›¤›ndan
karar alma ve uygulama mekanizmalar› h›zl› çal›fl›r.

� Giriflimci aile bireylerinin gelir seviyesi yüksektir.
� Aile bireylerinin ifle olan sadakati tutarl›l›¤› artt›r›c› bir etkendir.
Bununla birlikte de¤iflen ekonomik ve hukuki flartlar, aile

iliflkilerinin yönetilmesinde yaflanan zorluklar gibi faktörler bir aile
flirketi için f›rsatlar kadar tehditler de getirmektedir. Bu faktörler iyi
analiz edilip planlanmazsa, bir flirketin müteakip kufla¤a geçiflinde
s›k›nt›lar yaflanabilir. 

Aile fiirketlerinin ‹htiyaçlar›
Rehber, aile bireylerinin flirkete kat›l›mlar› ve flirketin içinde bulun-

du¤u ekonomik evreye ba¤l› olarak iki farkl› yaklafl›mla incelemekte ve
çözüm önerileri sunmaktad›r.

Kurucular

Çocuklar›n
ortakl›¤›

Kuzenlerin
ortakl›¤›

�   Liderlik ve yetki devri planlamas›
�   Mülkiyet devri ve haleflik planlamas›

�   Tak›m çal›flmas› ve uyumun sa¤lanmas›
�   Yönetim politikalar›n›n belirlenmesi
�   Haleflik çal›flmas›

�   Hissedar haklar›n›n korunmas›    �   Temettü politikas›
�   ‹tilaflar›n çözümü politikas›   �   Aile vizyonunun ortaya konmas›
�   Ailenin iflle ba¤lar›n›n disipline edilmesi
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KURUCULAR
Bu, bir flirketin varoluflunun ilk evresidir. fiirket tüm fonksiyonlar›

ile kurucunun kontrolü alt›ndad›r. Her ne kadar kurucu ve hakim yö-
netici olan flirket sahipleri zaman zaman d›flar›dan destek alsalar da flir-
ket yönetimi ile ilgili tüm kararlar› kendileri verirler. Bu evrede kuru-
cunun baflarma çabas› ve ifle olan sadakati büyümeyi olumlu etkilerken
yönetimdeki sadelik, karar alma mekanizmalar›n›n h›zl› ifllemesi flirket
yönetimini kolaylaflt›r›r. Yönetim erkinin en basit halinin gözlendi¤i bu
dönem mülkiyet ve kontrolün ayn› kiflide topland›¤› evredir. Bu evre-
deki en önemli konular›n bafl›nda haleflik ve yetki devri planlamas›
gelmektedir. Bir sonraki kufla¤›n e¤itim ve tecrübe kazanmas›na yöne-
lik planlama bu evrede yap›lmal›d›r.

ÇOCUKLARIN ORTAKLI⁄I
Bu evre, mülkiyet ve yönetim erkinin kurucu(lar)dan ikinci kufla¤a

devredildi¤i evredir. Bir veya birkaç aile bireyinin flirkete kat›ld›¤› bu
dönemde kurumsal yönetim daha karmafl›k bir yap›ya bürünmüfltür.
Bu evredeki önemli konular, çocuklar aras›ndaki uyumun sa¤lanmas›,
yetkilendirme politikas›n›n iflletilmesi, yönetsel prosedürlerin haz›r-
lanmas› ve çal›flt›r›lmas›, gerek aile bireylerinin kendi aralar›nda gerek
flirketteki profesyonellerle aralar›nda sa¤l›kl› bir iletiflim kurulmas›, flir-
ketin kilit yönetim pozisyonlar› için haleflik planlamas› yap›lmas›d›r.

KUZENLER‹N ORTAKLI⁄I
Yönetimin daha karmafl›k hale geldi¤i bu evrede daha çok aile bire-

yi ifle do¤rudan veya dolayl› olarak kat›lm›fl, yönetimde söz sahibi ol-
mufltur. Bireyler ailenin farkl› kollar›ndan gelmekte ve farkl› kuflaklar›
temsil etmektedir; dolay›s›yla flirketin nas›l yönetilmesi gerekti¤i, al›-
nacak riskler ve genel yönetim stratejisi ile ilgili farkl› bak›fl aç›lar› ve fi-
kirlere sahip olabilirler. Buna ilave olarak geçmifl kuflaklardan gelen
husumet ve uyumsuzluklar kuzenlere ve ifle yans›yabilir. 

Netice olarak bu, flirketin yönetilmesi kadar ailenin yönetilmesini de
gerektiren bir evredir. Bu dönemi yaflayan flirketlerdeki önemli konu-
lar aras›nda aile bireylerinin ifle al›nma ve yetkilendirme politikas›, his-
se sahibi aile bireylerinin haklar›n›n korunmas›, temettü politikas›, iti-
laflar›n çözümü ve aile vizyonunun ortaya konmas› gibi konular bu-



lunmaktad›r.
Bu evrelerden her biri farkl› müdahaleler gerektiren birçok sorun

bar›nd›r›r; bununla birlikte kurucular›n yo¤un çal›flmas› ve flirkete olan
ba¤l›l›klar› ile birçok sorun afl›l›r ve flirket büyümeye bafllar. Uzun dö-
nemde, bu büyümeyi sürdürülebilir k›lmak için yönetim yap› ve meka-
nizmalar›n›n kurulmas› yetkilendirmenin yap›lmas›, flirket hedefleri-
nin ve vizyonunun ortaya konarak aile fertleri taraf›ndan sadakatle uy-
gulanmas› flirketlerin devam›n› sa¤layacak etkenler olacakt›r. 
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TET‹KLEY‹C‹
FAKTÖRLER SORUNLAR ÇÖZÜMLER

Gelecek nesillere
ulaflamayan flirketler

Aile ç›karlar› ve flirket
ç›karlar› aras›nda çat›flma

Rekabet ortam› ve
teknolojide yaflanan
h›zl› de¤iflimler

Yerel, bölgesel ve
uluslararas›
sosyokültürel,
ekonomik de¤iflimler

Alternatif pazar
oluflumlar›, alternatif
ürün ve üreticilerin
pazara girmesi

Aile d›fl›ndan yöneticilerin
ifle al›m› ve flirkette
tutulmalar›

Vizyon eksikli¤i,
giriflimcinin esneklik
zaafiyeti, flirket içi rekabet

S›n›rl› öz varl›klar, kapital
ihtiyac› karfl›l›¤›nda idari
kontrolün kaybedilmesi

�  Haleflik planlamas› yap›n
�  Aile bireylerinin e¤itim ve
yeteneklerini do¤ru de¤erlendirin
�  Aile bireylerini flirket stratejisi
oluflturmaya kat›lmaya teflvik edin

�  Tüm aile bireylerinin kat›l›m›yla bir
aile anayasas› haz›rlay›n
�  Aile bireyleri ve flirket ç›karlar›n›
sürekli gözleyin. Bu dengeyi objektif
ve ba¤›ms›z de¤erlendirmelerle
yönetin

�  fiirket ve aile iliflkisini iyi
tan›mlay›n. Bu tan›mlar›n
profesyonel yönetim kadrosunca iyi
anlafl›ld›¤›ndan emin olun
�  Karar ve de¤erlendirmelerinizde
flirket politikas›na uygun davran›n

�  Yönetim kurulunuzda farkl› bak›fl
aç›lar›na sahip ba¤›ms›z üyeler
bulunmas›na özen gösterin
�  Yönetim kurulundan azami 
fayday› alacak sistem ve disiplini
kurun ve uyun

�  De¤erlendirmelerinizi yaparken
orta ve uzun vadeli flirket ç›karlar›n›
göz önünde tutun
�  Menfaat analizini yaparken bir
bütün olarak flirketin menfaatlerine
odaklan›n
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KATEGOR‹ 1 KATEGOR‹ 3KATEGOR‹ 2

Aile bireylerinden bir veya
birkaç›n›n destek oldu¤u

tek ortakl› flirketler

Aile içi ve aile d›fl›ndan
birçok kiflinin pay sahibi
oldu¤u yap›daki flirketler

Aile bireyleri d›fl›nda
çal›flanlar› olan büyüme

evresindeki flirketler

Güvenilir bir ön muhasebe
ve pratik bir iç kontrol

sistemi

‹ç kontrol
sistemi

Resmi bir muhasebe
sistemi

Basit performans 
kriterleri

Aç›k hedefler ve 
bunlara uygun 

planlama

3 ve 5 y›ll›k detayl› ifl
planlar› ve y›ll›k
de¤erlendirme

‹flletme risklerinin analizi
ve uygun politikalar

Performans göstergeleri ve
ölçüm sistemi

Çok yönlü performans
kriterleri

Basit bir ifl plan› ya da
stratejik plan

Risk yönetimi
sistemi

Risk analizi ve risk
yönetimi

Müflavirlik hizmetleri 
(Hukuki - Mali)

fiirket politikalar›, uygulamalar›
ve raporlanmas›na yönelik bir

sistem

Ödüllendirme ve genel
insan kaynaklar› politikas›

plan›

Basit bir haleflik
planlamas›

Yaz›l› bir flirket ana
sözleflmesi

Aile anayasas› ile
desteklenen bir haleflik

planlamas›

Yetkin bir yönetim
kurulu

fiirketin mali yap›s›n›n
fleffaf paylafl›m›n›

sa¤layacak bir sistem

Yönetim kurulu yetkilerinin
devrini düzenleyen bir sistem

Müflavirlik ve dan›flmanl›k
hizmetleri

Yönetim kurulu
performans›n› ölçümlemeye

yönelik bir mekanizma

Karar alma mekanizmalar›
ile ilgili basit politikalar

Tüm yönetim kadrosu için
yaz›l› görev ve sorumluluk

tan›mlar›

Basit bir dan›flma
kurulu



KATEGOR‹ 4 KATEGOR‹ 5

Çok ortakl›
yap›ya sahip

flirketler

Halka
aç›k

flirketler

3. kategorinin ihtiyaç
duydu¤u tüm sistem,

fonksiyon ve uygulamalar

4. kategorinin ihtiyaç
duydu¤u tüm sistem,

fonksiyon ve uygulamalar

Sürdürülebilir büyümenin
sa¤lanmas› ile ilgili
sofistike sistemler

Sermaye Piyasalar› Kanunu
ve tabi olduklar› tüm
mevzuat›n hükümleri

Hesap verebilirlik ilkesine
sadakatle ba¤l›l›k

Halka arz öncesi kurumsal
yönetim geçmifli ile ilgili

kay›tlar›n sa¤lanmas› 

fiirket yönetimi ile ilgili tüm
yetki ve sorumluluklar›n
yönetim kuruluna devri

Hisse sat›fl ve al›mlar›n›
mümkün k›lacak bir

sistemin oluflturulmas›

Yönetim kurulunun
oluflturulmas› ve iflleyifli ile
ilgili politika ve k›lavuzlar›n

oluflturulmas›

Komitelerin
oluflturulmas›

‹cran›n kontrolü ve
idaresi



Örnek Politikalar
Aile anayasas› oluflturulmas› aile flirketlerine getirilen temel

önerilerden biridir. Bu sürece giren ailelerin cevaplamas› beklenen ilk
sorulardan biri “flirket” ve “aile” aras›nda önceli¤in tart›fl›lmas› ve bu
do¤rultuda ad›mlar at›lmas›d›r. 

Afla¤›daki tablo, aile bireylerinin belirledi¤i önceli¤e göre yönetim
politikalar›n›n oluflumuna dair örnekleri içermektedir3:
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‹nsan 
kaynaklar›
politikalar›

SORUN
A‹LEN‹N ÖNCEL‹KL‹
OLDU⁄U fi‹RKETLER

‹fi‹N ÖNCEL‹KL‹
OLDU⁄U fi‹RKETLER

Sadece ifl ve görev için uygun
olan aile fertlerine aç›kt›r. Aile
içinden veya d›fl›ndan olan tüm
çal›flanlar için görevin
gerektirdi¤i e¤itim, beceri ve
tecrübe gibi kriterler aç›kça
belirtilmektedir. 

Tüm aile fertleri için ifl
imkanlar› aç›kt›r. Aile flirketi
d›fl›nda baflar›l› olmas›
mümkün olmayan aile fertleri
için bu flirketler adeta bir
s›¤›nma yeridir.

Ücretlendirme,
ödüllendirme

politikalar›

Ücretlendirme ve ödüllendirme
yetki, sorumluluk ve
performansa ba¤l› kriterlerle
yap›l›r. Ücret politikas›
akrabalar›n ihtiyac›na göre de¤il,
sektörel normlara uygun
oluflturulur. Alt üst iliflkisi aç›kça
planlanm›fl ve tüm çal›flanlarca
anlafl›lm›flt›r. Yüksek performans
gösterenler aile d›fl›ndan da
olsalar adil olarak ödüllendirilir-
ler. Yetersiz görülen aile
fertlerinin ifline son verilebilir. 

Tüm aile fertleri ayn› gelir
paylafl›m hakk›na sahiptir.
Ölçüt tecrübe ya da beceri
de¤ildir. Deneyimli ve baflar›l›
aile fertlerinin kendilerinden
daha az baflar›l› akrabalar› ile
ayn› kazanc› kabullenmeleri
beklenir. Bu yolla ailede adil
bir paylafl›m yap›ld›¤›
düflünülür.

Liderlik

Liderlik devral›nmaz, hak edilir.
Ailenin bu konudaki tutumu ifle
en uygun olan›n liderli¤i
devralmas›d›r. Bu kifli kimi zaman
aile d›fl›ndan olabilir. Bir aile bu
durumda flirketi emanet edece¤i
profesyonel yöneticiyi sektörden
alabilece¤i gibi öngörülü bir
e¤itim plan› ile flirket içinden de
yetifltirebilir. 

Liderlik iflle ilgili baflar› ve
yeterlili¤e de¤il yafla ve aile
içindeki konuma ba¤l›d›r. 
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fiirket
gelirlerinin
kullan›m›

SORUN
A‹LEN‹N ÖNCEL‹KL‹
OLDU⁄U fi‹RKETLER

‹fi‹N ÖNCEL‹KL‹
OLDU⁄U fi‹RKETLER

fiirket gelirleri stratejik bir
planlama dahilinde kullan›l›r.
fiirket varl›klar› ve ailenin
varl›klar› aras›nda kesin bir ayr›m
vard›r. Bütçeleme ve planlama
önemlidir. fiirket ortaklar›
temettü yolu ile gelirlerden pay
al›rlar.

fiirket gelirleri aile fertlerinin
ev, araba gibi kiflisel
ihtiyaçlar›n› karfl›lamakta
kullan›l›r.

E¤itim

Bir e¤itim planlamas› vard›r.
Bu plan dahilinde yap›lan
programlarla tüm yönetim
kadrosu bulunduklar› ve namzet
olduklar› konumlar için e¤itilirler.

Bir e¤itim program› yoktur.
Aile fertleri ifli tecrübe ederek
ö¤renirler.



Aile flirketlerinde kurumsal yönetim ilkelerinin benimsenmesi iki
aflamada gerçekleflmektedir: 

� Ailede kurumsal yönetim anlay›fl›n›n benimsenmesi;
� fiirkette kurumsal yönetim ilkelerinin uygulamaya al›nmas›.
Aileye iliflkin hususlar bu rehberin önceki bölümlerinde aç›klanm›fl-

t›r. Bu bölümde ise aile flirketlerinde kurumsal yönetim ilkelerinin uy-
gulanmas›na yönelik mekanizmalar ele al›nacakt›r. 

Günümüz dünyas›nda küreselleflmenin etkileri, flirketlerin ifl yapma
flekillerini önemli ölçüde etkilemifltir. H›zla de¤iflen pazar ve rekabet
koflullar› ile yaflanan küresel krizler, zaten yap›sal olarak birçok sorun
yaflayan Türk aile flirketlerini derinden etkilemifltir. Bu süreçte flirketle-
rinin finansal durumunu ve performans›n› do¤ru ve zamanl› bir flekil-
de izleyememekten dolay› yönetim zaaflar› yaflayan Türk aile flirketle-
ri, risk yönetimi, kontrol fonksiyonu ve denetim gibi (iç ve d›fl) meka-
nizmalar›n önemini fark etmeye bafllam›flt›r. Gerçekten de bu mekaniz-
malar kurumsal yönetim ilkelerinin flirketlerde sa¤l›kl› bir flekilde uy-
gulanmas› ve buna ba¤l› olarak flirketlerin sürdürülebilir bir büyüme
ve kârl›l›k sa¤lamas› aç›s›ndan hayati önem tafl›maktad›r. Bu mekaniz-
malar flöyle s›ralanabilir:

� Risk Yönetimi ve ‹ç Kontrol Sistemi;
� ‹ç Denetim;
� Mali ‹fller ve Yönetim Raporlamas›;
� Finansal Raporlama ve Ba¤›ms›z D›fl Denetim.
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Kurumsal yönetim ilkelerinin
hayata geçirilmesinde
rol oynayan önemli mekanizmalar



Risk Yönetimi ve ‹ç Kontrol Sistemi
Risk yönetimi ve iç kontrol sistemi, flirketlerde kontrol ortam›n›n en

önemli bileflenidir ve bu nedenle de bir flirketin kurumsal yönetim uy-
gulamalar›n›n temelini teflkil etmektedir. Risk yönetimi, süreçlerdeki
potansiyel risklerin sürekli de¤erlendirilerek ve ilgili risklerin yönetil-
mesine iliflkin önlemlerin al›nmas›n› sa¤layarak, flirketin hedeflerine
ulaflmas›na yard›mc› olur. Burada bahsedilen risk, bir flirketin karfl›la-
flabilece¤i her türlü riski (flirket içi ve d›fl›) içermektedir. ‹ç kontrol sis-
teminin risk yönetimi ile girift bir iliflkisi bulunmaktad›r. ‹ç kontrol sis-
temi, süreçler, sistem ve bilgi ak›fl› üzerine odaklanmak suretiyle risk-
lerin etkilerini azalt›r ve böylece flirket yönetiminin, belirledi¤i hedefle-
re ulaflmas›na yard›mc› olur. 

Her iki mekanizma da, flirket kaynaklar›n›n kullan›m›nda, izlenme-
sinde ve ölçülmesinde kilit bir rol oynarken, ilgili kaynaklar›n korun-
mas› ve suistimalin tespit edilmesi ve önlenmesine iliflkin hayati önem
tafl›maktad›r.      

Bu iki mekanizma afla¤›da k›saca detayland›r›lm›flt›r:

RRiisskk  YYöönneettiimmii
Risk, bir flirketin belirlemifl oldu¤u hedeflere ulaflma yolundaki teh-

ditler ve karfl›laflaca¤› engellerdir. Bununla birlikte, iyi bir risk yöneti-
mi ile, flirketin bu süreçte karfl›laflaca¤› f›rsatlar›n tan›mlanmas› ve de-
¤erlendirilmesi de mümkün olabilecektir.

fiirket ortaklar› ve yönetim kurulu üyeleri, flirkette sa¤l›kl› bir risk
de¤erlendirme ve yönetim sisteminin mevcut oldu¤undan emin olma-
l›d›r. Bu süreç, flirketin maruz kald›¤› riskin izlenmesi ve raporlanma-
s›na iliflkin etkin bir sistemin kurulmas›n› zorunlu k›lar. Etkin çal›flan
risk yönetimi, finansal, operasyonel, stratejik, uygunluk ve suistimal
riskleri gibi flirketin maruz kalabilece¤i tüm riskleri içermelidir. Risk
yönetimi, yönetim kurullar›n›n icraya iliflkin gözetim sorumluluklar›n›
yerine getirmesine yard›mc› oldu¤u gibi, ortaklar›na ve di¤er menfaat
sahiplerine de flirketin yasal düzenlemelere ve kurumsal yönetim ilke-
lerine göre yönetildi¤ine dair güvence sa¤lar. 

Risk yönetimi sistemi, flirketlerde bir anlamda, yönetim kurulu üye-
lerinin ve yöneticilerin karfl›laflabilecekleri riskleri rutin bir flekilde de-
¤erlendirme ve muhtemel etkilerini asgariye indirme amac›yla önlem-

A‹LE fi‹RKETLER‹ YÖNET‹M REHBER‹

37



� Güvenilir finansal raporla-
ma süreci oluflturmak; 

� Yasal düzenlemelere uyum
sa¤land›¤›ndan emin olmakt›r.  

Bileflenleri ise flöyle tan›mla-
nabilir:

Kontrol ortam›: fiirketin yö-
netim fonksiyonu ile iç kontrol
sistemi ve bunun önemine ilifl-
kin flirket ortaklar›, yönetim ku-
rulu ve yöneticilerin tutum,
davran›fl ve anlay›fllar›n› içerir.

Risk de¤erlendirme: fiirke-
tin belirledi¤i hedefler baz›nda riskin tan›mlanmas› ve yönetilme süre-
cini kapsar. 

Kontrol faaliyetleri: fiirketin hedeflerine ulaflmas›n› engelleyebile-
cek risklerin ortaya ç›kar›lmas› ve gerekli önlemlerin al›nmas› gibi, ifl-
letme yönetiminin talimatlar›n›n uygulanmas›n› sa¤layan ifllem seviye-
sindeki prosedürlerin tümünü kapsar.

Finansal raporlama ve iletiflim ile ilgili faaliyet süreçlerini de içe-
ren bilgi sistemleri: fiirketin varl›k, yükümlülük ve özsermayesinin
do¤rulu¤unu sa¤lamak üzere, faaliyet ve ifllemlerinin izlenmesi, kay-
dedilmesi, s›n›fland›r›lmas› ve raporlanmas›na iliflkin muhasebe siste-
minin unsurlar›n› içerir.

Kontrollerin gözetimi: Kontrollerin tasar›m› ve çal›flmas›n›n belirli
dönemlerde de¤erlendirme ve bu de¤erlendirme sonucunda gerekli
durumlarda aksiyon alma sürecidir. 

Günümüz ifl dünyas›nda etkin bir iç kontrol sisteminin flirketin sür-
dürülebilir büyüme stratejilerini destekler bir flekilde tasarlanmas›n›n,
flirket de¤erini artt›ran en önemli unsurlardan biri oldu¤u görülmekte-
dir.

Etkin Bir Kontrol Sistemi Kurmazsam Hangi Risklerle
Karfl›lafl›r›m? 

‹ç kontrol sisteminin etkin bir flekilde tasarlanmamas›n›n ve uygu-
lanmamas›n›n olumsuz sonuçlar› dört ana bafll›kta özetlenebilir: 
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ZZaayy››ff  KKoonnttrroolllleerr
fiirket ortaklar›, yönetim kurulu ve yöneticilerin tutum, davran›fl ve

anlay›fllar›, organizasyon genelinde aç›k ve güçlü bir flekilde iletilme-
mektedir. Kontrol ortam›n›n tesisinde en önemli kavramlar olan ahlak
ve dürüstlük üzerinde yeterli odaklanma sa¤lanamamaktad›r. 

Uygulanan kontroller yaz›l› ve resmi de¤ildir. Hata ve suistimaller,
olufltuktan sonra fark edilmekte, flirket sahipleri ve yöneticilerinin yap-
t›¤› rutin olmayan ifllemlerin incelenmesine iliflkin prosedürler uygu-
lanmamaktad›r.

Kontrollerin yetersiz uygulanmas›ndan dolay› birçok hata ve suisti-
mal engellenememektedir. Bu durumda olan flirketlerde s›kl›kla karfl›-
lafl›lan hususlar afla¤›da s›ralanm›flt›r:

� Kasadaki paran›n kötüye kullan›lmas› (gereksiz harcamalar, al›-
nan avanslar gibi);

� Mutabakatlar›n yap›lmamas›ndan dolay› cari hesaplarda hata ve
suistimallerin olmas›;

� Yüksek maliyetten ürün ve hizmet al›nmas› (tekliflerin yetersiz
al›nmas›, yetersiz pazarl›k veya üçüncü taraflar›n da içinde oldu¤u su-
istimaller);

� Gereksiz fazla stok ve sabit k›ymet al›mlar›;
� H›rs›zl›k ve zimmete para geçirme;
� Mevzuata uygun olmayan gelir ve giderlerin defterlere ifllenmesi;
� Uygun onay mekanizmalar›ndan geçmemifl ifllemlerin yap›lmas›.

YYaassaall  DDüüzzeennlleemmeelleerree  UUyymmaammaa
fiirket içinde, sa¤l›kl› çal›flan bir kontrol ortam› mevcut de¤ilse ve

uyulmas› gereken usul ve esaslar flirket sahipleri, yönetim kurulu üye-
leri de dahil çal›flanlar taraf›ndan uygulanm›yorsa, yap›lan ifllem ve
uygulamalar›n ilgili yasal düzenlemelere uymama riski artmaktad›r.  

GGüüvveennlliikk  ÖÖnnlleemmlleerriinniinn  YYeetteerrssiizzllii¤¤ii      
fiirket varl›klar›n›n (kasa ve bankadaki para, depodaki mal, iflletme-

deki sabit k›ymet gibi) yeterli bir flekilde korunamamas›, bu varl›klar
üzerindeki hata ve suistimal riskini artt›rmaktad›r. fiirketin her türlü
bilgi ifllem teknolojilerine iliflkin varl›klar› (donan›m ve yaz›l›m) ile flir-
ketin fikri mülkiyet haklar› da, bu kapsamda düflünülmelidir.
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YYeetteerrssiizz  BBiillggii  AAkk››flfl››
Dokümantasyon yetersiz ve kurumsal haf›za zay›ft›r. Personel devir

h›z›n›n yüksek olmas› durumunda problem ciddi boyutlara ulaflabilir.
Hesap verme kültürü zay›ft›r. 

Yönetim raporlamas›n›n yetersiz olmas›ndan dolay›, flirket sahibi,
yönetim kurulu ve üst düzey yöneticilere bilgi ak›fl› sa¤l›kl› de¤ildir.
Dolay›s›yla yönetime iliflkin kararlar, finansal bilgilerin uygun bir fle-
kilde de¤erlendirilmesi süzgecinden geçmeden verilmek durumunda-
d›r. Ticari bir faaliyete girerken ço¤u kez sa¤l›kl› bir fiyatland›rma, ma-
liyet ve kârl›l›k çal›flmas› yap›lamamaktad›r.       

Halka Kapal› fiirketler ‹çin ‹ç Kontroller Neden Önemlidir?
Son y›llarda dünyada ve Türkiye'de meydana gelen flirket skandal-

lar›n›n, suistimallerin ve iflaslar›n arkas›ndaki en önemli sebeplerden
biri kuflkusuz flirketlerdeki iç kontrol sistemlerinin etkin ve verimli ça-
l›flmamas›d›r. Günümüz ifl dünyas›nda, flirketin durumu ne olursa ol-
sun (halka aç›k veya kapal›, patron veya aile flirketi gibi) sa¤l›kl› çal›flan
bir iç kontrol sisteminin varl›¤› süreklilik ve büyüme için vazgeçilmez
bir unsur olmufltur. 

Afla¤›da k›saca “Halka kapal› flirketlerde neden iç kontrol önem-
lidir?” sorusunun cevab›, halka kapal› Türk flirketlerindeki “iç kontrol-
lerin mevcut durumu ve karfl›lafl›lan riskler” ile “etkin bir iç kontrol sis-
temine sahip olman›n flirketlere sa¤lad›¤› faydalar” üzerine odaklan›la-
rak aç›klanmaya çal›fl›lacakt›r.  

Halka Kapal› fiirketlerde ‹ç Kontrollerin Mevcut Durumu ve Riskler 
Yap›lan de¤erlendirmelerde halka kapal› flirketlerde mevcut iç kon-

trollere iliflkin çok önemli zaaflar tespit edilmekte ve bu zaaflar flirket-
leri ciddi risklerle karfl› karfl›ya b›rakmaktad›r. Afla¤›da Türkiye'de hal-
ka kapal› patron ve aile flirketlerinde s›kl›kla karfl›lafl›lan durumlar
özetlenmifltir: 

� Kontrollerin genellikle formal olarak tan›mlanmamas›ndan dola-
y› mevcut kontroller organizasyon genelinde bilinmemekte ve dolay›-
s›yla tasarland›¤› gibi ifllememektedir. 

� fiirket ortaklar› taraf›ndan sa¤l›kl› çal›flt›¤› düflünülen birçok kon-
trol ve süreç, gerçekte ya k›smen çal›flmaktad›r veya hiç çal›flmamakta
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ya da hiç mevcut olmad›¤› görülmektedir.  
� Görevlerin ayr›l›¤› ilkesi ço¤u halka kapal› flirkete, patron ve aile

flirketine yabanc› bir kavramd›r; baz› flirketlerde ise varl›klar› koruma
ad›na k›smen de olsa temel unsurlar uygulanmaktad›r. Ço¤u zaman bu
sorun flirketlerde suistimal riskini artt›ran bir faktör olarak karfl›m›za
ç›kmaktad›r.

� Do¤ru bir flekilde tasarlanan ve iflleyen bir kontrolün (entegre ça-
l›flan sistem ve süreçlerin de deste¤i ile) hata ve suistimali “oluflmadan
önce” ortaya ç›karmas› beklenirken, Türkiye'deki uygulamalarda, kon-
troller genellikle hata veya suistimali “meydana geldikten sonra” orta-
ya ç›karacak flekilde ve kifliye ba¤›ml› olarak tasarlanmaktad›r. 

� Ço¤u zaman finansal raporlama üzerindeki kontroller resmiyet ve
disiplinden uzak manuel yöntemlerle uygulanmaktad›r.

� Çal›flanlar ço¤unlukla sorumlu olduklar› iflin di¤er süreçlerle ve
özellikle mali ifller birimi ile olan etkileflimini anlayamamakta veya sor-
gulamamaktad›r. 

� Oluflan hatalar›n önemli bir k›sm›n›n operasyonel birimler ile ma-
li ifller ve idari birimler aras›ndaki iletiflim eksikli¤inden kaynakland›-
¤› görülmektedir. 

� Uygulanan kontroller a¤›rl›kl› olarak kifliye ba¤›ml›d›r ve çal›flan-
lar yapt›klar› ifllemler ile ilgili yetersiz dokümantasyon yapmaktad›r.
Dokümantasyonun yetersiz olmas› durumu personel devir h›z›n›n
yüksek olmas› ile birleflince, kurumsal haf›za yerleflememekte ve süreç-
lerde ciddi s›k›nt›lar yaflanmaktad›r.    

� Raporlama ve analizlerde “spreadsheet (hesap çizelgesi)” kullan›-
m› h›zla artarken, bu spreadsheet’ler üzerindeki kontroller yetersiz kal-
maktad›r.

� Yönetimdeki aile üyelerinin ve patronlar›n ço¤u zaman fark›nda
olmadan yapt›klar› kural d›fl› ve etik olmayan ifllem ve hareketler, flir-
ket çal›flanlar› üzerinde “rol model” oluflturmakta ve iç kontrollerin et-
kin uygulanmas› noktas›nda y›k›c› bir tesir yaratmaktad›r.

� Yönetimdeki aile üyeleri ve patronlar, h›zla büyüyen operasyon-
lar çerçevesinde “rutin olmayan” önemli operasyonel ifllemler yapabil-
mektedir. Ancak ço¤u kez bu ifllemlerin finansal raporlama ve mev-
zuata uygunluk perspektiflerinden incelenmedi¤i ve ifllem gerçeklefl-
tikten sonra flirketin çok önemli risklerle karfl› karfl›ya kald›¤› gözlem-
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lenmektedir. 
� Mevcut politika ve prosedürlere iliflkin flirket genelindeki iletiflim

eksik veya etkin de¤ildir.
� Kontrollerin etkin çal›flmamas›ndan dolay› birçok hata ve suisti-

mal engellenememektedir.
� ‹fli yönetmek için gereksinim duyulan finansal durum ve perfor-

mans, nakit ak›mlar, finansal analizler ve temel performans kriterleri
gibi unsurlar› içeren yönetim raporlamas› ço¤u zaman bulunmamakta
veya çok temel unsurlar› tafl›yan ancak yetersiz raporlama metotlar›
uygulanmaktad›r,

� Zay›f kontrol ortam›n›n etkisi ile “hesap verme ve fleffafl›k kültü-
rü”, flirket sahipleri de dahil, çal›flanlarda geliflmemifltir.

� fiirket içi birimler aras›nda ve üçüncü taraflarla “mutabakat kültü-
rünün” yerleflmemesinden dolay› hata ve suistimal riski artmaktad›r.

� Varl›klar, süreçler ve IT konular›nda önemli güvenlik eksikleri bu-
lunmaktad›r.

� fiirketlerde sistemin (kültürün de verdi¤i etki ile) a¤›rl›kl› olarak
güvene dayand›¤›, kurumsallaflman›n temeli olan “kontrol” uygula-
malar›n›n yetersiz bir seviyede gerçekleflti¤i görülmektedir.     

Etkin ‹ç Kontrollerin fiirketlere Sa¤lad›¤› Faydalar
Etkin bir iç kontrol sisteminin tasarlanmas› ve uygulanmas› flirket

içinde hata ve suistimallerin asgariye indirilmesinin çok daha ötesinde,
“flirketin süreklili¤i” ve “büyümesi” noktas›nda hayati önem tafl›mak-
tad›r.  ‹yi tasarlanm›fl ve uygulanan bir iç kontrol sisteminin sa¤layaca-
¤› faydalar, güvenilirlik, mevzuata uyum, finansal raporlama ve ope-
rasyonel verimlilik bafll›klar› alt›nda afla¤›daki gibi özetlenebilir: 
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Etkin kontroller kimi etkiliyor ve
hangi amaca hizmet ediyor?

1   fiirket güvenilirli¤inin artmas›

fiirket ortaklar›n›n sisteme
duydu¤u güvenin artmas›

Etkin kontroller neyi
sa¤l›yor?

�  Kontrol ve risk bazl› bir yap›n›n
oturmas›
�  Hata ve suistimallerin minimum
seviyede oldu¤una dair güvence
�  Yat›r›ma yönelme
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Etkin kontroller neyi
sa¤l›yor?

�  fieffafl›¤›n getirece¤i güvence
�  Menfaat sahiplerinin ba¤l›l›¤›n›n
artmas›
�  Denetleyici otoritenin gözünde
yüksek güvenilirlik seviyesinin
kazan›lmas›

�  fiirket hisselerine daha yüksek prim
verilmesi
�  Yabanc› orta¤›n karar›n›
h›zland›rmas›

II. Mevzuata uyumun sa¤lanmas›

�  Sürekli büyümenin sa¤lanmas›
�  Faaliyetlerin aksamas› veya
durmas›ndan kaynaklanabilecek
kay›plar›n önlenmesi
�  Dava giderlerinin azalmas›

�  Yönetim kurulunun sorumluluklar›n›
yerine getirmesine yard›mc› olur
�  Kanunlara uygunluk
�  Düflük dava riski ve itibar›n
korunmas›
�  Artan kredibilite neticesinde yüksek
derecelendirme ve bunun sa¤lad›¤›
düflük faizli ucuz kredi

�  Etkin planlama, h›zl› bilgi ak›fl›
neticesinde halka arz sürecinin
h›zlanmas›
�  Ba¤›ms›z d›fl denetimin h›zl› bir
flekilde yürütülmesi ve tamamlanmas›
�  Kurumsal Yönetim ‹lkelerine Uyum
Derecelendirilmesi’nde yüksek not ve
bunun getirdi¤i yüksek hisse senedi
de¤eri

Etkin kontroller kimi etkiliyor ve
hangi amaca hizmet ediyor?

1   fiirket güvenilirli¤inin artmas›

Menfaat sahiplerinde flirkete
duyulan güvenin artmas› (sat›c›lar,
müflteriler, bankalar gibi)

Potansiyel yat›r›mc›n›n yaklafl›m›
üzerindeki etkileri

2   Mevzuata uyumun sa¤lanmas›

‹flletme faaliyetlerinin
aksama/durma riski ile muhtemel
dava risklerini (müflteri, sat›c› ve
iflçi davalar› gibi) asgariye
indirmesi

Türk Ticaret Kanunu Tasar›s› ve
Basel II'ye uyum

Yönetim kurulunun sorumluluklar›

Risk teflhisi ve yönetimi

‹ç ve d›fl (ba¤›ms›z) denetim 

Finansal planlama

Yurt içi ve d›fl› sermaye
piyasalar›nda halka arz/tahvil ihraç
olanaklar›nda katalizör 
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Etkin kontroller neyi
sa¤l›yor?

�  Etkin yönetim raporlamas›n›n
kurulmas› (finansal analiz, finansal
planlama ve bütçe sistemi)
�  H›zl› ve etkin karar verebilme
olana¤›
�  Artan rekabet gücünün getirdi¤i
kârl›l›k

�  Mevzuata uyum
�  ‹tibar›n korunmas›
�  Maddi kay›plar›n önlenmesi

�  Kontrol ve risk bazl› “katma de¤er
sa¤layan d›fl denetim” ile flirketlerin
paras›n›n karfl›l›¤›n› almas› 
�  Finansal tablolar›n flirket taraf›ndan
de¤iflen muhasebe standartlar›na
uygun olarak haz›rlanabilmesi

�  Etkin ifl da¤›l›m› sonucu artan
verimlilik ve motivasyon
�  Kritik çal›flanlara ba¤›ml›l›¤›n
azalt›lmas› 

Etkin kontroller neyi
sa¤l›yor?

�  Etkin ve verimli ifl süreçleri sonucu
maliyetlerin etkin kontrolü 
�  Kaynaklar›n›n optimum seviyede
kullan›m› (insan kaynaklar›, sistemler
gibi)
�  Operasyonel hatalar›n minimize
edilmesi
�  Etkin ve sürekli operasyonel risk
de¤erlendirmesi

Etkin kontroller kimi etkiliyor ve
hangi amaca hizmet ediyor?

‹flletmeyi etkin ve verimli
yönetmek için daha kaliteli bilgi

Enflasyonun sona ermesi ile düflen
kârl›l›klara önlem olarak
maliyetlerin s›k› kontrolü

Küreselleflme/artan rekabet

Hata ve suistimallerden 
kaynaklanabilecek yanl›fll›klar›n
minimize edildi¤i “do¤ru ve
gerçe¤i” gösteren finansal tablolar

D›fl denetim ve d›fl denetçilerle
olan iliflkiler

Muhasebe ve denetim
standartlar›ndaki de¤ifliklikler

Yönetim ve çal›flanlar aras›nda
roller ve sorumluluk aç›s›ndan
netlik

Etkin kontroller kimi etkiliyor ve
hangi amaca hizmet ediyor?

Operasyonlar

3  Do¤ru ve zamanl› finansal raporlama 

4  Operasyonel verimlilik



Sonuç olarak, etkin bir iç kontrol sistemi flirkete birçok aç›dan de¤er
katmakta ve flirketin sürdürülebilir büyüme stratejisine destek sa¤la-
maktad›r.  

‹ç Denetim
‹ç Denetim Nedir ve Neden Önemlidir?

‹ç denetim, bir flirketin sistem ve süreçlerini gelifltirmek ve de¤er
katmak amac›yla gerçeklefltirilen ba¤›ms›z, tarafs›z bir güvence ve da-
n›flmanl›k faaliyetidir. ‹ç denetim, flirketin risk yönetimi, iç kontrol ve
kurumsal yönetim süreçlerinin etkinli¤ini de¤erlendirmek ve gelifltir-
mek amac›na yönelik sistemli ve disiplinli bir yaklafl›m getirerek, flirke-
tin hedeflerine ulaflmas›na yard›mc› olur.

fiirket yönetim kurullar› ve yöneticilerinin karar verme mekanizma-
lar›nda uygulanan genel kabul görmüfl yaklafl›m; karar mercisine finan-
sal ve finansal olmayan bilgi ak›fl›n›n sa¤lanmas›, gelen bu bilgilerin ka-
litesinin kontrolü (do¤rulu¤u ve taml›¤›) ile de¤erlendirilmesi ve flirket
yönetimine iliflkin tüm kararlar›n bu de¤erlendirme sonuçlar›na göre
al›nmas›d›r. ‹flte bu noktada flirkette iç denetim mekanizmas›n›n kurul-
mas›n›n zorunlulu¤u ortaya ç›kmaktad›r. 

‹ç denetim flirket ortaklar›n›n talepleri ve ihtiyaçlar› do¤rultusunda
birçok alan› kapsayabilir. Operasyonlar›n verimlili¤i, finansal raporla-
man›n güvenilirli¤i, suistimalin önlenmesi ve araflt›r›lmas›, varl›klar›n
korunmas› ve kanunlara uygunluk gibi konular iç denetimin faaliyet
alan›na giren en önemli konulard›r.  

Aile flirketlerinde kurumsallaflma ve kurumsal yönetimin oluflma-
s›nda iç denetim faaliyetlerinden yararlan›lmas›, flirket orta¤› aile üye-
leri, yönetim kurulu ve yönetim aras›nda dengenin sa¤lanmas›, pay ve
menfaat sahiplerinin hak ve ç›karlar›n›n korunmas› aç›s›ndan güvence
ifade etmesi nedeniyle büyük önem tafl›maktad›r. 
Aile fiirketlerinde ‹ç Denetim ‹htiyac› Nas›l Oluflur?

Dünyadaki uygulamalara bak›ld›¤›nda iflletme ekonomisinin temel
kavramlar›ndan biri olan iç denetim mekanizmas›n›n, tamamen flirket
sahiplerinin temel ihtiyaçlar›ndan ortaya ç›kan bir ifllev oldu¤u görül-
mektedir. Buradaki en temel ihtiyaç flirket varl›klar›n›n korunmas›d›r,
ki bu noktada iç denetimin güvence veren (de¤er koruyan) ifllevi orta-
ya ç›kar. Türk aile flirketlerinde iç denetim faaliyetlerinin oluflturulma
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sürecinde aile flirketlerinde s›kl›kla karfl›lafl›lan durumlar k›saca afla¤›-
daki olgunluk seviyeleri ile aç›klanabilir:  

Sonuç olarak yukar›daki seviyelerden de anlafl›laca¤› üzere, iç dene-
tim mekanizmas› öncelikle flirketin de¤erlerini korumak ve sonras›nda
bu de¤erleri gelifltirmek amac›yla kurulur ve yürütülür. 
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fifi‹‹RRKKEETTLLEERR‹‹NN  ‹‹ÇÇ  DDEENNEETT‹‹MM  ‹‹HHTT‹‹YYAACCII  BBAAKKIIMMIINNDDAANN  OOLLGGUUNNLLUUKK
SSEEVV‹‹YYEELLEERR‹‹

SEV‹YE 1

�   fiirket küçük veya orta ölçeklidir.

�   fiirket ortaklar› veya aile üyeleri flirketin varl›klar›n› koruma güdüsü ile formal
olmayan ifllem seviyesindeki kontrolleri bilfiil kendileri yapmaktad›r.

�   Bu kontroller, a¤›rl›kl› olarak flirket yönetimi için en önemli finansal bilgi
durumundaki kasa ve bankadaki para ile stoklar üzerinde odaklan›r.

�   Di¤er mali bilgiler ile operasyonel süreç ve mevzuata uyuma iliflkin risk ve
kontroller önem s›ralamas›nda çok geridedir.

SEV‹YE 2

�   fiirket h›zla büyümekte, flirket ortaklar› ve aile üyeleri halen ifllem seviyesindeki
kontrolü ellerinde tutmak istemektedir.

�   Bu noktada kontrollerin yerine getirilmesinde güvenilen kifliler daha s›kl›kla
kullan›lmaya bafllan›lm›flt›r.

�   Organizasyonda kifliye ba¤›ml›l›k artmaktad›r.

�   Yap›lan kontroller yaz›l› olmay›p, bir bütünsellik içinde tutarl› olarak
yap›lmamaktad›r.

SEV‹YE 3

�   fiirket ortaklar› ve yöneticiler büyüyen ve karmafl›klaflan organizasyonda s›kl›kla
hata ve suistimaller ile karfl›laflmaya bafllamaktad›r.

�   ‹fllem seviyesinde hatalar fazla olmas›na ra¤men, kontrol ortam› yerleflmedi¤i ve
hesap verme kültürü geliflmedi¤i için çal›flanlarda sorumluluk duygusu
oluflmamaktad›r.

�   fiirket ortak ve yöneticilerinde varl›klar› koruma oda¤›nda (finansal raporlama,
operasyonel ve mevzuat risklerinin birçok unsuru da dahil) endifle artmakta, sa¤l›kl›
bir kontrol sistemine ve denetime olan ihtiyaç kendini göstermektedir.

�   Performans göstergeleri ve ölçüm sistemi



Aile fiirketlerinde ‹ç Denetim Faaliyetinin Bafllat›lmas›
‹ç denetim faaliyetinin iflletmelerde bafllat›lmas› için ise genellikle üç

temel yaklafl›mdan biri tercih edilir.4 Bu yaklafl›mlar; 
(1) iflletme içinde iç denetim birimi kurularak veya iç denetçi istih-

dam edilerek iç denetim faaliyetinin bafllat›lmas› (iç kaynak kullan›l-
mas›), 

(2) iflletme d›fl› profesyonel bir kurumdan iç denetim hizmeti al›n-
mas› (d›fl kaynak kullan›lmas›), 

(3) iflletme içi ve d›fl› kaynaklar›n birlikte kullan›lmas› (efl kaynak
kullan›lmas›)’d›r. 

Söz konusu yaklafl›mlardan anlafl›laca¤› üzere iç denetim faaliyeti
sadece iflletme içi kaynaklarla yürütülen bir faaliyet olmay›p, d›fl kay-
nak kullan›m›na da aç›k bir faaliyettir. 

Hangi yaklafl›m›n tercih edilmesi gerekti¤i ise; iflletme ölçe¤i, yöne-
timin tutum ve anlay›fl› ile iflletmenin faaliyet gösterdi¤i endüstride ko-
nuya iliflkin düzenlemelerin öngördü¤ü esaslara göre belirlenmekte-
dir.
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SEV‹YE 4

�   fiirket ortaklar› öncelikle varl›klar›n ve sermayenin korunmas› oda¤›nda güvence
veren ba¤›ms›z bir iç denetim mekanizmas› kurulmas›na karar verir.

�   ‹ç denetim faaliyetleri bir program çerçevesinde ve varl›klar›n korunmas› oda¤›nda
(finansal raporlama, operasyonel ve mevzuat risklerinin birçok unsuru da dahil)
planlanmaya ve yürütülmeye bafllanm›flt›r.

�   fiirket, amaçlar› do¤rultusunda yeterli güvenceyi iç denetim mekanizmas›ndan
almaya bafllam›flt›r.

SEV‹YE 5

�   Var›lan bu olgunluk seviyesinden sonra iç denetim mekanizmas›ndan beklentiler
çeflitlenmekte ve artmaktad›r. 

�   ‹ç denetim “de¤er koruma ifllevi” kapsam›nda flirket genelinde iç kontroller,
finansal raporlama ve mevzuata uyum, operasyonel konularda denetim faaliyetleri
yapmaya odaklanm›flt›r. 

�   ‹ç denetim mekanizmas›nda “de¤er koruma” noktas›ndan “de¤er katma”
noktas›na kay›fl gözlemlenir. ‹leri bir olgunluk seviyesi olan bu seviyede iç denetim ifl
süreçlerinin gelifltirilmesi, operasyonel verimlilik, kurumsal risk yönetimi gibi de¤er
katan dan›flmanl›k hizmetleri al›r.



‹ç denetim faaliyetinin iç ve d›fl kaynak kullan›lmas› ya da her iki
kayna¤›n birlikte kullan›lmas› suretiyle gerçeklefltirilebilir olmas›, ifllet-
melerde etkin ve katma de¤er yaratan bir iç denetim faaliyeti için ihti-
yaç duyulan bilgi, beceri ve donan›m›n gerekli ve yeterli yetkinlikte
ekonomik ve verimli olarak sa¤lanmas›na imkan vermektedir. Ayn› za-
manda iç denetim faaliyetinin tan›m›nda belirtildi¤i üzere ba¤›ms›z ve
tarafs›z güvence ve dan›flmanl›k ifllevini yerine getirmesini sa¤lamak-
tad›r. 

Kullan›lacak kaynaklara göre uygulaman›n baflar›lmas›nda etkili
olacak faktörleri afla¤›da belirtilen flekilde ifade edebiliriz5:  

‹ç denetim faaliyetinin bafllat›lmas›, kurulmas› iflletme içi kaynaklar-
la gerçeklefltirilecekse; öncelikle üst yönetimin uluslararas› standartlar-
da ba¤›ms›zl›¤›n› ve tarafs›zl›¤›n› güvence alt›na ald›¤›, tam destek sa¤-
lad›¤› bir iç denetim faaliyetini bafllatt›¤›n› taahhüt etmelidir. ‹ç dene-
tim faaliyeti ile ilgili iflletme içinden görevlendirilecek ya da d›flar›dan
istihdam edilecek kiflilerin yetkinlikleri göreve uygun olmal›, mesleki
sertifika sahibi ya da sertifika almaya aday kifliler aras›ndan seçilmeli-
dir. ‹flletme organizasyonu içinde iç denetim faaliyeti ba¤›ms›zl›¤›n› ve
tarafs›zl›¤›n› sa¤lay›c› biçimde konumland›r›lmal›d›r. Bu nedenle icra-
dan sorumlu pozisyonlara ba¤l› olmamal›d›r.

‹ç denetim faaliyetinin bafllat›lmas›, kurulmas› iflletme d›fl› kaynak-
larla gerçeklefltirilecekse; d›fl kaynak sa¤lay›c›lar›n yetkinlikleri, dona-
n›mlar›, itibar›, deneyimleri, referanslar› uygun olmal›, ba¤›ms›zl›¤›n›
ve tarafs›zl›¤›n› etkileyecek herhangi bir mali, kurumsal veya kiflisel
iliflkisi bulunmad›¤›ndan emin olunmal›d›r.

‹ç denetimin flirketin geneline sirayet etmesi, bu birimde görev alan
personelin iyi bir e¤itim ve geçmifl ifl tecrübesine sahip olmas› kaç›n›l-
mazd›r. Mesleki yeterlilik, dürüstlük, tarafs›zl›k, gözlem becerisi, prob-
lem çözme ve analitik düflünme, iletiflim becerisi, etkin dinleme, görüfl-
me teknikleri, mesleki flüphecilik ve raporlama gibi hususlar, iç dene-
tim personelinin sahip olmas› beklenen önemli nitelikleri içinde say›la-
bilir. ‹ç denetim faaliyeti ba¤›ms›z olmal› ve iç denetçiler görevlerini
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yaparken objektif davranmal›d›r. 
‹ç denetim faaliyetlerini yerine getiren personelin, kurum içinde, iç

denetim faaliyetlerinin sorumluluklar›n› yerine getirebilmesi için, bu
imkan› sa¤layabilecek bir yönetim kademesine ba¤l› olmas› gerekmek-
tedir.  Ancak bu durumda iç denetim faaliyetlerinin kapsam›, iç dene-
tim ifllerinin yap›lmas› ve sonuçlar›n raporlanmas› hususlar›nda her
türlü müdahaleden uzak ve serbest denetim faaliyeti yürütülebilir. Bu
yönetim kademesi flirketin yönetim felsefesi ve kurumsal yönetim uy-
gulamalar› ile belirlenebilir. 

Genel kabul görmüfl uygulamalarda iç denetim birimi, denetim ko-
mitesine veya yönetim kuruluna raporlamaktad›r. Bazen bu raporla-
man›n icra kuruluna veya flirketin genel müdürüne yap›ld›¤› görül-
mektedir ki bu yukar›da anlat›lanlar ›fl›¤›nda bu sa¤l›kl› bir yöntem de-
¤ildir.  

Aile fiirketlerinde ‹ç Denetim Faaliyetinin Yürütülmesi
Genel olarak iç denetim fonksiyonunun flirket genelinde üstlendi¤i

rol afla¤›daki gibi özetlenebilir:
� ‹ç kontrol, risk yönetimi ve kurumsal yönetime iliflkin süreçlerin,

politikalar›n ve prosedürlerin etkinli¤i ve yeterlili¤i konusunda de¤er-
lendirmeler yapar;

� Bu süreç, politika ve prosedürlere iliflkin önemli bulgular› düzen-
li olarak raporlar ve gerekti¤inde gelifltirilmesi gereken alanlarla ilgili
tavsiyelerde bulunur;

� ‹ç kontrol mekanizmalar›ndaki zay›f yönlere iliflkin olarak yöneti-
me çözüm önerilerinde bulunur, uygulanmas› üzerinde mutab›k kal›-
nan önerileri takip eder, zamanl› olarak uygulanmayan çözüm önerile-
rini uygulanmama sebepleri ile birlikte raporlar;

� Y›ll›k iç denetim planlar›n›n yürütülmesine ve iç denetim kaynak-
lar›n›n yeterlili¤ine iliflkin bilgi sa¤lar; 

� ‹ç denetim faaliyetlerini, flirket genelindeki ilgili taraflar (mali ifl-
ler, risk yönetimi gibi) ve ba¤›ms›z d›fl denetçi ile koordine eder. 

‹ç denetimin yürütülmesindeki safhalar afla¤›da özetlenmifltir:

I. Safha - Kurum seviyesinde risklerin de¤erlendirilmesi ve
denetim plan›n›n oluflturulmas›
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Bu safhada kurumsal hedefler ve bu hedeflere ulaflmada karfl›lafl›la-
bilecek kurum genelindeki riskler tespit edilir. Tespit edilen risklerin
yaratabilece¤i muhtemel etki, bu risklerin gerçekleflme ihtimalleri ve
yönetimin risk ifltah› de¤erlendirilerek iç denetimde odaklan›lacak
alanlar belirlenir ve denetim plan› oluflturulmaya bafllan›r.

II. Safha - Denetim çal›flmas›n›n planlamas› ve kapsam›n›n
ç›kar›lmas›

Denetlenecek olan faaliyetler, süreçler ve sistemler çerçevesinde
kontrol hedefleri tespit edilir ve flirkette tespit edilen risklerin bu kon-
trol hedefleri ile karfl›laflt›r›lmas› sonucunda “Risk & Kontrol” matrisi
oluflturulur.  Bu çal›flmada suistimal riskleri de dikkate al›n›r. Bu safha-
dan sonra detayl› olarak “Denetim Plan›” ve “Denetim Programlar›”
oluflturulur. 

III. Safha - Denetimin yürütülmesi
Denetçi flirket genelindeki süreçleri ve sistemleri anlamaya yönelik

çal›flma yapar. Bu çal›flmada süreç haritalar› ç›kar›larak, süreçler üze-
rinde riskler ve kontroller tespit edilir. Mevcut kontrollerin yap›s› de-
¤erlendirilerek, denetim plan ve program›nda yap›lmas› gereken gün-
cellemeler yap›l›r. Bu safhadan sonra test edilmesi planlanan kontrol-
ler ve detay testler yap›larak denetim faaliyetleri yürütülür. 

IV. Safha - Raporlama 
Potansiyel tüm bulgular tespit edilir. Bulgunun önemi ve etkileri

dikkate al›narak önceliklendirme yap›l›r. Bu önceliklendirme sonucun-
da gelifltirilmesi gereken alanlar ile çözüm önerileri haz›rlan›r ve rapor-
lan›r. 

‹ç Denetim ve ‹ç Kontrol ‹liflkisi
Daha önceki bölümlerde iç kontrol ve öneminden bahsedilmiflti. ‹ç

kontrol, süreç ve ifl ak›fllar› içine yerlefltirilen, kiflilerden etkilenen, ifllet-
menin hedeflerine ulaflmas›nda bir araçt›r. Makul ölçüde güvenilirlik
sa¤lar. Bu özellikleri ile iç kontrol, yönetimin sorumlulu¤undad›r. ‹ç
denetim ise, flirketlerin iç kontrollerinin tasar›m›n› ve etkinli¤ini de¤er-
lendiren, yönetimden ba¤›ms›z olmas› beklenen bir de¤erlendirme
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fonksiyonudur. Bu nedenle iç kontrol ve iç denetim birbirinden farkl›,
ancak birbirini tamamlayan iki kavram olarak de¤erlendirilmelidir. 

‹ç Denetim Mekanizmas›n›n Sa¤lad›¤› Faydalar
‹ç denetim bölümünün etkin flekilde kurulmas› ile flirketlerin elde

edece¤i faydalar afla¤›daki gibi özetlenebilir:
� Varl›klar›n ve sermayenin korunmas›nda yönetim kurulu ve yö-

neticilere güvence verir;
� Verimlilik ile ilgili konulardaki gelifltirme alanlar›n› tespit eder ve

çözüm önerileri üretir;
� fiirket performans›n› ölçer, hedefleri engelleyen unsurlar› tespit

eder;
� Kontrollerin etkinli¤i üzerinde görüfl bildirir;
� Riskleri tespit eder ve yönetilmesine yard›mc› olur;
� Faaliyetlerin mevzuata uyumlulu¤unu ölçer ve mevzuata uyumu

güçlendirir;
� fiirket ortaklar›, yönetim kurulu ve yöneticiler de dahil, tüm çal›-

flanlarda hesap verme ve fleffafl›k kültürünü gelifltirir. 

Mali ‹fller Fonksiyonu
Türk aile flirketlerinde kurumsal yönetim ilkelerinin hayata geçiril-

mesinde rol oynayacak en önemli mekanizmalardan biri de mali ifller
fonksiyonudur. 

Mevcut uygulamalar ›fl›¤›nda aile flirketlerinde mali ifller fonksiyo-
nu (muhasebe ve finans) a¤›rl›kl› olarak muhasebe kay›tlar›n›n tutul-
mas› ve vergi kanunlar›na uyum faaliyetleri üzerinde odaklanmakta-
d›r. Oysa ticari hayat›n bu denli zorlaflt›¤› bir ortamda yukar›daki gele-
neksel faaliyetlerin yan›nda mali ifller fonksiyonundan beklenen temel
ifllev; flirketin stratejik karar verme mekanizmas›n› destekleyecek fi-
nansal bilgilerin zamanl› ve do¤ru olarak sa¤lanmas› ile yönetim kuru-
luna ve yönetime destek ve güvence sa¤lamak olmal›d›r. Mali ifller bi-
rimi, bu katma de¤er ile aile flirketinin “iyi yönetimine” ve dolay›s›yla
sürdürülebilir büyümesine destek olacakt›r. ‹flte bu noktada mali ifller
fonksiyonunun kurumsal yönetim ile yak›n iliflkisi ortaya ç›kmaktad›r. 

Etkin çal›flan bir mali ifller biriminin, risk yönetimi, iç kontrol siste-
minin yap›land›r›lmas› ve gözetimi, aile üyeleri de dahil tüm menfaat
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sahiplerinin ihtiyaç duydu¤u güvenilir bilgiyi içeren raporlaman›n
üretilmesi ve performans yönetiminde oynad›¤› etkin rol, kurumsal
yönetimin uygulanmas›ndaki mali ifller biriminin önemini ortaya koy-
maktad›r. 

Mali ifller fonksiyonunun oda¤›nda bulunan yönetim raporlamas›,
finansal raporlama, bütçe, finansal planlama, kârl›l›k analizleri, vergi
yönetimi ve planlamas›, maliyet ve giderlerin kontrol edilerek düflürül-
mesi, mevzuata uyum, varl›klar›n korunmas› gibi konular bir aile flir-
ketinin tüm menfaat sahiplerini yak›ndan ilgilendiren ve bir flirketin iyi
yönetimi ad›na sa¤l›kl› bir flekilde uygulanmas› gereken çok önemli
unsurlard›r. 

Yukar›da belirtilen vizyona sahip bir mali ifller biriminin yap›land›-
r›lmas›, yönetim kurulunun sorumlulu¤undad›r. Bu anlamda etkin bir
mali ifller fonksiyonu, teknik özellikleri yan›nda yönetim becerisi olan
personelin istihdam›n›, sistemsel ve teknolojik yat›r›m› zorunlu k›l-
maktad›r. Ancak uygulamalar incelendi¤inde, bu yat›r›m için katlan›-
lan maliyetin boyutunun, sa¤layaca¤› faydalar düflünüldü¤ünde
önemsiz kald›¤› görülmektedir. 

Finansal Raporlama ve Ba¤›ms›z D›fl Denetim 
Kurumsal yönetim ilkelerinin en önemli unsuru olan fleffafl›k, özel-

likle finansal piyasalara güven vermeye yönelik kurallar› ifade etmek-
tedir. Bu güven nas›l kurulabilir? Bu süreç iki aflamal› olup, öncelikle
flirketlerin finansal bilgilerinin dünyada genel kabul görmüfl sistemler-
le ayn› dili konuflmas› gerekmektedir. Sonras›nda da “ba¤›ms›z” bir fle-
kilde denetimden geçmesi zorunludur. Günümüz ifl dünyas›nda bu or-
tak muhasebe dili Uluslararas› Finansal Raporlama Standartlar›
(UFRS)'d›r. Dünyan›n birçok geliflmifl ekonomisi UFRS'ye geçifl süreci-
ni ya tamamlam›fl ya da bu süreç devam etmektedir.       

Günümüzde halka kapal› bir flirketin Türkiye'de veya geliflmifl piya-
salarda menkul de¤erler borsalar›na kote olabilmesi, özel giriflim / risk
sermayesi (private equity veya venture capital) çekebilmesi ve rekabe-
tin yüksek oldu¤u piyasalarda yer alabilmesi için, flirket finansal tablo-
lar›n›n tam fleffafl›¤a dayal› bir flekilde UFRS'ye göre haz›rlanarak,
uluslararas› standartlarda ba¤›ms›z denetimden geçmesi bir zorunlu-
luk haline gelmifltir. 
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ler alma konusunda bir kültür oluflturur. 
Bu ba¤lamda yönetim kurulu üyeleri ve yöneticiler kendilerine afla-

¤›da belirtilen sorular› sormal›d›r: 
� fiirketin belirlenmifl hedefleri do¤rultusunda mevcut riskleri ne-

lerdir?
� Riskin önemi ve etkisi nedir?
� Riskin gerçekleflme olas›l›¤› nedir? 
� Riskin muhtemel etkilerini azaltmak için hangi önlemler al›nm›fl-

t›r ve al›nmal›d›r? 
� Al›nan önlemler risklerin etkilerini azaltmada etkili midir? 
� fiirket belirlenmifl hedeflerinde de¤ifliklik yapmal› m›d›r?  
Risk yönetimi sürecinin iyi yap›land›r›lm›fl olmas›n›n yan›nda, bu

sistemin etkin bir yönetim arac› olabilmesi için basit ve esnek bir yap›-
ya sahip olmas›nda büyük fayda vard›r.  

fiirketin ölçe¤i ve ihtiyaçlar›na göre bir risk yönetimi birimi olufltu-
rulur. Yönetim kuruluna ba¤l› olarak görev yapacak bu birimin amac›,
flirketin maruz kalabilece¤i risklerin izlenmesi ve risk yönetimi süreç-
lerinin yürütülmesi için gerekli politikalar›n gelifltirilmesidir. Bu birim-
de görev alacak kifli(ler)in, muhasebe, finans, denetim, hukuk, yönetim
vb. alanlarda ifl tecrübesine sahip uzman kifliler olmas› önerilir. 

Etkin risk yönetimi sistemi, iç kontrol sisteminin geliflimine destek
olaca¤› gibi, iç denetim biriminin faaliyetleri için de önemli bir temel
teflkil eder. ‹ç denetim birimi, faaliyetlerini planlarken, risk yönetim
sisteminin etkinli¤ini de¤erlendirmelidir. 

‹‹çç  KKoonnttrrooll  SSiisstteemmii
‹ç kontrol sistemi, iflletme organizasyonunda yönetim kurulunun,

yöneticilerin ve çal›flanlar›n yönlendirdi¤i operasyonlar›n, etkinli¤ini,
verimlili¤ini, finansal raporlama sisteminin güvenilirli¤ini, yasal dü-
zenlemelere uygunluk sa¤lanmas›n› amaçlar ve bu konuda makul bir
güvence sa¤lamak için tasarlanm›flt›r. ‹fl süreçleri içinde yer almas›n-
dan ötürü, bir sistem olarak nitelendirilen bir kavramd›r. 

‹ç kontrol sisteminin üç ana amac› ve befl bilefleni vard›r:
Amaçlar› flöyle s›ralanabilir:
� Standart süreçler yard›m›yla ve flirketin kaynaklar›n› optimum se-

viyede kullanarak operasyonlar›n etkinli¤ini ve verimlili¤ini artt›rmak;
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Bu çerçevede halka kapal› flirketlerde, UFRS'ye göre haz›rlanm›fl ve
ba¤›ms›z denetimden geçmifl finansal tablolar›n menfaat sahipleri ile
paylafl›lmas›, finansal raporlamada fleffafl›¤› ve iflletmelerde hesap ve-
rebilirlik kültürünü olumlu yönde etkileyecektir. 

K›sa bir süre içinde yasalaflmas› beklenen Türk Ticaret Kanunu Ta-
sar›s› da halka aç›k olsun ya da olmas›n tüm sermaye flirketlerinde mu-
hasebe sistemlerinin ve finansal raporlamalar›n UFRS'nin tercümesi
olan Türkiye Muhasebe Standartlar›na göre uyumlu olmas›n› zorunlu
k›lm›flt›r. Bu çerçevede konsolide mali tablolar›n haz›rlanmas› da zo-
runlu hale getirilmifltir.
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Yeni Türk Ticaret Kanunu
Tasar›s›’n›n getirdi¤i
radikal de¤ifliklikler

Türkiye'deki tüm halka kapal› flirketlerin (Afi ve Lfi’ler) ajandalar›n-
da olmas› gereken bir önemli konunun da yak›n bir tarihte yasalaflma-
s› beklenen Türk Ticaret Kanunu Tasar›s›'n›n (Tasar›) flirketlere getire-
ce¤i önemli de¤ifliklikler oldu¤una inan›yoruz. Bu de¤iflikliklerin uy-
gulanmas› noktas›nda esasen flirketin halka aç›k veya kapal› olmas› du-
rumu veya flirketin ölçe¤i (küçük, orta veya büyük) herhangi bir önem
tafl›mamaktad›r. Zira kanun koyucu getirilen yeni mekanizmalar› (yö-
netsel ve hukuki aç›dan) tüm sermaye flirketlerinin ihtiyac› olan meka-
nizmalar olarak tan›mlamaktad›r.

Bu çal›flmada halka kapal› flirketlerin süreklili¤ini sa¤lamas› ve bü-
yümesi noktas›nda belirtilen kurumsal yönetim ilkelerinin birçok un-
surunun Tasar› maddelerinde somutlaflarak hukuki bir nitelik kazan-
mas›, “tüm menfaat sahiplerinin haklar›n› ideal düzeyde korumaya yö-
nelmifl yeni kurallar sistemi olan kurumsal yönetim ilkelerini” Tasa-
r›'n›n hakim düflüncesi noktas›na getirmifltir. 

Tasar›'n›n ticaret flirketleri kitab› kapsam›nda getirdi¤i radikal de¤i-
fliklikler, afla¤›daki belirtilen 15 bafll›kta k›saca özetlenebilir:

Tek kiflilik A.fi. ve Ltd.
Tasar›'n›n getirdi¤i önemli yeniliklerden biri, tek pay sahipli A.fi. ve

tek ortakl› Ltd.'dir. Bilindi¤i gibi mevcut düzenleme ile anonim flirket-
lerin en az befl, limitet flirketlerin ise en az iki ortakla kurulabilecekleri
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öngörülmüfltür. Bu de¤ifliklik ile tek pay sahibi veya tek ortak, genel
kurulun bütün yetkilerini kullanabilecek ve tüm kararlar› alabilecektir.

Yönetim kurulunda yap›sal de¤ifliklikler 
Tek kiflilik flirket kavram›na paralel olarak yönetim kurulunun tek

kifliden oluflmas› sa¤lanm›fl ve yönetim kurulu üyelerinin pay sahibi
olmalar› zorunlulu¤u ortadan kald›r›lm›flt›r. Tüzel kiflilere de yönetim
kurulu üyesi olma yolu aç›lm›flt›r. Ayr›ca yönetim kurulu üyelerinin en
az dörtte birinin yüksek ö¤renim görmüfl olmas› zorunludur. 

Yönetim kuruluna devredilemez görev ve yetkiler 
Mevcut kanun ile karfl›laflt›rmal› olarak önemli bir de¤ifliklik, Tasa-

r›'n›n yönetim kuruluna murahhaslar ve genel kurul da dahil hiçbir or-
gana devredemeyece¤i görev ve yetkiler vermesidir. Bu görev ve yet-
kiler içinde, flirketin üst düzeyde yönetimi, yönetim teflkilat›n›n belir-
lenmesi, muhasebe, finans denetimi (iç kontrol ve iç denetim), risk tefl-
hisi ve yönetimi, finansal planlama gibi iflletme ekonomisinin temel
kavramlar›, imza yetkisine haiz bulunanlar›n atanmalar› ve görevden
al›nmalar›, yönetimle görevli kiflilerin kanunlara ve iç yönetmeliklere
uygun hareket edip etmediklerinin üst gözetimi, y›ll›k faaliyet raporu-
nun ve kurumsal yönetim aç›klamas›n›n düzenlenmesi ve genel kuru-
la sunulmas›, borca bat›kl›k durumunda mahkemeye bildirimde bulu-
nulmas› yer almaktad›r. 

Tasar›n›n gerektirdi¤i ölçüde sorumlulu¤unu yerine getirmeyen yö-
netim kurulu üyeleri hukuki ve cezai sorumluluklarla karfl›laflabilecek-
lerdir.

Yönetim kurulunun özen borcu
Tasar›'da yönetim kurulunun özen borcuna iliflkin “tedbirli yöneti-

ci” ölçüsü getirilmifl ve basiretli ifl adam› ölçüsünden vazgeçilmifltir.
Tedbirli yönetici kavram› ile görevi yerine getirebilmek için yetkin ol-
ma, ilgili bilgileri de¤erlendirebilme, uygulamay› ve geliflmeleri izleye-
bilme ve denetleyebilmek için gereken yetenek ve ö¤renime sahip ol-
ma anlafl›lmaktad›r. 

Tasar›'ya göre tedbirli yönetici ölçüsüne göre hareket eden yönetim
kurulu üyesinin ekonomideki bütün krizlerden, pazar flartlar›ndaki de-



¤iflikliklerden ve belirsizliklerden do¤an riskleri önceden teflhis etmesi
ve gerekli önlemleri almas›, aksi halde sorumlu tutulmas› gerekecektir. 

Profesyonel yönetim kurulu
Tasar›, sermaye flirketlerinin yönetim fonksiyonuna getirdi¤i de¤i-

flikliklerle “profesyonel yönetim kuruluna” gönderme yapmaktad›r.
Yönetim kurulunu, hem yap›sal hem de ifllevsel yönden kurumsal yö-
netim kurallar›n› da gözeterek, yeni hükümlerle düzenlemifl; bunu ya-
parken profesyonel yönetimi ve tam fleffafl›¤› özenle dikkate alm›flt›r. 

Pay sahibinin flirketine borçlanmas› yasaklan›yor
Tasar›'da pay sahiplerinin flirkete borçlanmalar›, ifltirak taahhüdün-

den do¤an borç hariç, yasaklanm›flt›r. Bu düzenleme ticaret hayat›nda
yayg›n olan kötü ve sakat uygulamay› önlemeyi ve böylece pay sahip-
lerinin, birçok ifl ve ifllemde flirket kasas›n› kullanmalar›n›n, kiflisel har-
camalar›n› bu kanaldan yapmalar›n›n, hatta flirketten para çekmeleri-
nin engellenmesi amaçlanmaktad›r.

Muhasebe ilkeleri kökten de¤ifliyor ve uluslararas› genel kabul 
görmüfl muhasebe standartlar› geliyor

Dünyada muhasebe uygulamalar›nda ortak dil olan Uluslararas› Fi-
nansal Raporlama Standartlar›, özdefli olan Türkiye Muhasebe Stan-
dartlar› (TMS) ile Tasar›'ya ve Türk hukukuna girmektedir. Art›k ifllet-
melerdeki muhasebenin temel unsuru olan yevmiye kay›tlar› dahi
TMS uyar›nca haz›rlanacakt›r. Bu düzenleme Türkiye'deki muhasebe
uygulamalar›nda bir devrim niteli¤indedir. 

Murak›pl›k kalk›yor, ba¤›ms›z denetim geliyor
Di¤er radikal de¤iflim, denetim düzenlemelerindedir. Tasar›'da de-

netçiler flirketin organ› olmaktan ç›kar›lm›fl, yani murak›pl›k müessese-
si kald›r›lm›fl; her ölçekteki flirketlerin denetimi, ba¤›ms›z denetim ku-
rulufllar›na veya küçük ve orta ölçekli sermaye flirketlerinde en az bir
SMMM ve/veya YMM'ye b›rak›lm›flt›r. Söz konusu denetim uluslara-
ras› standartlara dayanan “ba¤›ms›z denetim” olacakt›r. Denetlemenin
konusu, flirketin ve flirketler toplulu¤unun y›l sonu (konsolide) finan-
sal tablolar› ile y›ll›k raporlar›n ve envanter de dahil olmak üzere, tüm
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muhasebenin denetimidir.
Denetçinin denetiminden geçmemifl finansal tablolar ve y›ll›k rapor,

düzenlenmemifl say›lacakt›r. Örne¤in denetlenmemifl mali tablo veya
olumlu görüfl d›fl›nda, denetçi raporu alm›fl mali tablolara göre genel
kurul kâr da¤›t›m› yapamayacakt›r. Olumlu görüfl d›fl›nda denetçi gö-
rüflü alm›fl yönetim kurulu istifa edecek, genel kurul, ola¤anüstü top-
lanarak yeni yönetim kurulunu seçecek ve denetimin yeniden yap›lma-
s›n› sa¤lamakla yükümlü olacakt›r.

fiirketler toplulu¤u ve topluluk flirketlerinin konsolidasyonu
hukuk sistemine giriyor

Tasar› ile flirketler toplulu¤u ve konsolidasyon kavramlar› ilk kez ti-
caret hukukumuza girmektedir. Ana (hâkim flirket) ve yavru ortakl›k-
lar (ba¤l› flirket) aras›ndaki iliflkiler, fleffafl›k, hesap verilebilirlik ve
menfaat dengesi temelinde kurallara ba¤lanm›flt›r.

Risklerini yöneten flirket kavram› geliyor
Tasar›, sermaye flirketlerinde, gereklilik görülürse, tehlikelerin er-

ken teflhisi komitesinin kurulmas›n› zorunlu hale getirilmifltir. 

Elektronik ortamda genel kurul ve yönetim kurulu
Tasar› ile yönetim kurullar› ve genel kurullar, elektronik ortamda,

yani on-line yap›labilecek ve yönetim kurulu üyeleriyle pay sahipleri
on-line oy kullanabileceklerdir.

‹nternet sitesi zorunlulu¤u geliyor
Tasar› ile sermaye flirketlerine internet sitesi kurma zorunlulu¤u ge-

lecek, flirketin böyle bir sitesi varsa belli bir bölümünü bilgi toplumu
hizmetlerine özgülemeye mecbur olacakt›r. Bu siteye, flirketçe yap›lma-
s› gerekli tüm ilanlar, finansal tablolar, denetleme raporlar› baflta ol-
mak üzere tüm raporlar, sermaye piyasas› aktörlerini ilgilendiren tüm
bilgiler konulacakt›r. Aksi halde cezai ve hukuki yapt›r›mlar uygulana-
cakt›r.

Pay sahipli¤i demokrasisi: Azl›k haklar› güçlendiriliyor
Pay sahipli¤i ve azl›k haklar› ile pay sahibinin yeni dava haklar› ta-
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sar› ile flirketler hukukuna girmektedir.

Birleflme, bölünme, tür de¤ifltirmede önemli de¤iflimler
fiirketlerin birleflmeleri, bölünmeleri ve tür de¤ifltirmeleri ayr›nt›l›

bir flekilde Tasar›'da düzenlenmifltir. Getirilen yeni hükümlerle, sadece
söz konusu yap›sal de¤iflikliklerin güvenli, fleffaf ve basit bir ifllemler
zinciri içinde gerçekleflmeleri sa¤lanmakla kal›nmam›fl, ayn› zamanda,
alacakl›lar ile di¤er hak ve menfaat sahipleri de korunmufltur. Ayr›ca
iflçilerin devralan flirkete geçiflleri, haklar› ve sorumluluklar› da ayr›n-
t›l› hükümlere ba¤lanm›flt›r. 

Hukuki ve cezai sorumluluklar
Tasar› ile ortaklar›n ve yönetim kurulu üyelerinin kanundan kay-

naklanan yükümlülükleri yerine getirmedi¤i takdirde hukuki ve cezai
sorumluluklar› olacakt›r. Cezai sorumluluklar›n önemli bir k›sm› yeni-
dir. Tasar›'da adli para cezalar› mevcut olup, bu ceza olufltu¤u takdir-
de kiflinin siciline ifllenmesi bak›m›ndan önem arz etmektedir.
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Kurumsal Yönetim ‹lkeleri'nin uygulanmas›, halka kapal› aile flir-
ketlerinin sürdürülebilir yap›lar kurmas› için kilit rol oynamaktad›r.
“Aile fiirketleri ‹çin Yönetim Rehberi”, bu ilkelerin hayata geçirilmesi
için örnek uygulama ve prensipleri sunarak bu yap›n›n oluflturulmas›-
na destek sa¤lama amac› tafl›maktad›r. 

Bu süreçleri belirli bir zaman diliminde yaflayarak, yönetim yap›la-
r›nda belli standartlar› oluflturan flirketlerin önünde halka aç›lmak do-
¤al bir alternatif olarak yer almaktad›r. 

Ülkemizde faaliyette bulunan flirketlerin önemli bir k›sm›n›n aile
flirketi hüviyetinde olmalar›, flirketin ömrünün kurucu ya da yönetim-
de söz sahibi olan aile bireylerinin ömürleri ile s›n›rl› olmas›n› berabe-
rinde getirmektedir. fiirketlerin bu noktada halka arz yöntemiyle pro-
fesyonel yönetim anlay›fl› kazanmalar›n›n yan› s›ra, finansman kaynak-
lar›na eriflebilmeleri önemli avantajlar olarak görülebilir. 

Halka Arza Karar Verme 
Halka arz, hisse senetlerinin çok say›da ve önceden bilinmeyen ya-

t›r›mc›lara ça¤r› ve ilan yoluyla sat›fl› olarak tan›mlanabilir. Farkl› ko-
flullara ba¤l› olarak flirketin hisse senetlerini halka arz etme flekli de¤i-
flebilmektedir. fiirketler mevcut sermayeyi temsil eden hisse senetleri-
nin bir k›sm›n›n ortak sat›fl› fleklinde halka arz edebildi¤i gibi, sermaye
artt›r›m yoluna giderek mevcut ortaklar›n rüçhan haklar›n› k›s›tlamak
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suretiyle de halka arz› tercih edebilmekte veya her iki yöntemi birlikte
uygulayabilmektedirler.  

Bir flirketi halka arz karar› vermeye yönlendiren birbirinden farkl›
koflullar bulunmaktad›r. fiirketler halka aç›lmak ve hisse senetlerinin
organize bir pazarda ifllem görmesini sa¤lamak suretiyle herfleyden
önce önemli bir finansman kayna¤›ndan yararlan›rlar. Afla¤›da halka
aç›lma ve Borsa'da ifllem görmeye bafllamak ile flirketlerin sa¤lad›¤›
faydalar s›ralanmaktad›r. 

Finansman Sa¤lamak 
fiirketler faaliyette bulunduklar› sektörün ve flirketin içinde bulun-

du¤u duruma göre farkl› finansman yöntemlerini kullanmaktad›r. Her
bir finansman yönteminin kendine göre avantaj ve dezavantajlar› var-
d›r. 

Finansman yöntemi olarak halka arz›n seçilmesi halinde, flirketler
hisse senetlerini primli fiyatla halka arz ederek, alternatif finansman
yöntemlerine göre daha düflük maliyetle ve uzun vadeli bir kaynak el-
de etmektedirler. Ayr›ca flirketler, halka aç›ld›ktan ve hisse senetleri
Borsa'da ifllem görmeye bafllad›ktan sonra da hisse senetlerini teminat
göstererek kredi kullanabilme, borç senedi ihraç edebilme imkanlar›n-
dan yararlanmak suretiyle finansman sa¤layabilmektedirler.

Afla¤›daki grafikte hisse senetleri Borsa'da ifllem gören flirketlerin
halka arzdan sa¤lad›klar› kaynak ile ifllem görmeye bafllad›ktan sonra
sermaye art›r›mdan sa¤lad›klar› kaynak toplamlar› verilmektedir. 
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Likidite Sa¤lamak 
Halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir pazarda istenilen za-

manda, piyasa arz ve talebine göre oluflan fiyatlardan, fleffafl›k içerisin-
de al›n›p sat›lmas›n› sa¤layarak hisse senetlerine likidite kazand›r›l-
makta, mevcut ortaklara önemli bir likidite imkan› sa¤lanmaktad›r.

Yurt ‹çi ve Yurt D›fl› Yayg›n Tan›t›m
Hisse senetleri Borsa'da ifllem gören flirketler hakk›ndaki çeflitli bil-

giler, Borsa’n›n fleffafl›k ilkesi ve kamuyu ayd›nlatma ifllevi çerçevesin-
de yurt içi ve yurt d›fl› yat›r›mc›lara Borsa Bültenleri, veri yay›n kuru-
lufllar›, bas›n ve yay›n kurulufllar› ile di¤er görsel yay›n kurulufllar› va-
s›tas› ile sürekli olarak ulaflt›r›lmaktad›r.

Borsa’ya ulaflan bilgilerin yay›mlanmas›, flirketlerin ve flirket ürün-
lerinin hem yurt içinde hem de yurt d›fl›nda tan›nmalar›na yard›mc› ol-
maktad›r. Yayg›n tan›nman›n sa¤lad›¤› avantaj çerçevesinde gerek
yurt içi ve gerekse yurt d›fl›nda yerleflik bulunan ve ayn› sektörde faali-
yette bulunan flirketlerle iflbirli¤ine gidebilme, ortak giriflimler olufltur-
ma ve benzeri konularda çal›flmalar›n yap›labilmesi imkan› do¤abil-
mektedir.

Kurumsallaflma 
Bilindi¤i üzere ülkemizde faaliyette bulunan flirketlerin karakteris-

tik özelli¤i aile flirketi hüviyetine sahip olmalar›d›r. Bu durum flirketin
ömrünün genel olarak kurucusu olan ya da yönetimde söz sahibi olan
aile bireylerinin ömürleri ile s›n›rl› olmas›n› beraberinde getirebilmek-
tedir.

fiirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi ve Borsa’da ifllem gör-
meye bafllamalar› SPK ve ‹MKB'nin incelemelerini içeren bir süreç da-
hilinde gerçekleflmektedir. Ayr›ca flirketler ifllem görmeye bafllad›ktan
sonra mali tablolar›n› belirli dönemlerde ba¤›ms›z denetim kuruluflla-
r›na denetlettirmekte, ortaklar›n› ve kamuyu düzenli olarak bilgilen-
dirmekte, SPK ve ‹MKB'nin sürekli denetimine tabi olmaktad›rlar.

Bu çerçevede halka aç›larak hisse senetlerinin Borsa’da ifllem gör-
mesi ile flirketler, sermaye piyasas›n›n denetim mekanizmalar› sayesin-
de kurumsallaflma süreçlerini h›zland›rmakta ve profesyonel yönetim
imkanlar›na daha k›sa sürede kavuflabilmektedirler.
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Kredibilite
fiirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da ifllem görmesi bankac›l›k ve

para piyasas› nezdindeki kredibiliteyi artt›rmakta, daha ucuz ve kolay
kredi imkan› sa¤lamaktad›r.

Globalleflme 
fiirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da ifllem görmeye bafllamas› ile

birlikte, flirketler yabanc› ülkelerde de kolayca menkul k›ymet ihraç
edebilir ve o ülkede menkul k›ymetlerini kote ettirerek ifllem görmesi-
ni sa¤layabilirler. Böylece, yurt d›fl› piyasalara eriflebilirler. Menkul
k›ymetleri bir Borsa'da kote olan flirketlerin yabanc› ortak bulmas› ve
joint venture tipi ortak giriflimler kurabilmesi imkanlar› artmaktad›r.

‹kincil Halka Arz ‹mkan› 
fiirketler sadece birincil halka arz ile de¤il, daha sonra, hisse senet-

leri ifllem görmekte iken yat›r›m ve benzeri ihtiyaçlar› nedeniyle ortaya
ç›kan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklar›n›n rüçhan haklar›n›
k›smen veya tamamen k›s›tlamak suretiyle gerçeklefltirebilecekleri
"‹kincil Halka Arz"lar ile karfl›lamak suretiyle yeniden bir finansman
imkan› yaratabilirler. Borsa flirketi olarak sermaye piyasas›ndan kay-
nak temin etmenin flirketlerin kaynak problemlerinin çözümüne sa¤la-
d›¤› katk›n›n önemi son y›llarda artarak devam etmektedir.

Halka Arza Haz›rl›k Süreci
‹MKB pazarlar›nda ifllem görebilmek için flirket hisse senetlerinin

Sermaye Piyasas› Kurulu kayd›na al›narak halka arz edilmesi ve ‹MKB
Kotuna/Pazar Kayd›na al›nmas› gerekmektedir.

‹MKB Kotuna/Pazar Kayd›na al›nma, menkul k›ymetler borsalar›n-
da sürekli ifllem görmesi talep edilen hisse senetlerinin ilgili flartlar› ta-
fl›malar› durumunda ilgili pazarda ifllem görmesinin kabul edilmesidir.

fiirketlerin ‹MKB’ye ve Sermaye Piyasas› Kurulu'na baflvurmadan
önce yapmalar› gereken ön haz›rl›klar afla¤›da verilmektedir.

fiirket ‹çi Çal›flma Grubunun Oluflturulmas›
Bir flirketin halka aç›larak Borsa’da ifllem görmesi ile ilgili olarak,

flirket içinde ve d›fl›nda yap›lacak bir dizi ifllem oldu¤u için bir çal›flma
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grubunun oluflturulmas› gerekmektedir. Söz konusu çal›flma grubu,
orta düzey yöneticiler, finans departman›nda görevli kifliler ve halkla
iliflkilerde görevli kiflilerden oluflmal›d›r. 

Çal›flma grubu ‹MKB ve SPK'ya baflvurmadan önce yap›lmas› gere-
ken ifllemlerin listesini ç›karmal›d›r.

Arac› Kurumun ve Dan›flmanlar›n Seçimi
fiirket hisse senetlerinin halka arz› için bir arac› kuruluflla arac›l›k

sözleflmesi yap›lmas› gerekmektedir. Söz konusu sözleflmenin taraflar›
flirket ve SPK taraf›ndan yetkilendirilmifl arac› kurulufllar olup, halka
arza yetkili arac› kurulufllar›n listesi Sermaye Piyasas› Kurulu'nun
www.spk.gov.tr adresli internet sitesinde yer almaktad›r. 

Arac›l›k sözleflmesi tek bir arac› kuruluflla olabilece¤i gibi, halka arz
tutar› artt›kça birden fazla arac› kuruluflun bulundu¤u konsorsiyum ile
de yap›labilinir. Bu durumda bir veya birden fazla lider arac› kurulufl
bulunacakt›r. Yap›lacak sözleflmede arac›lar›n ve flirketlerin hak ve so-
rumluluklar›n›n yan› s›ra, arac›l›k yüklenimi olup olmayaca¤›, yükleni-
min ne flekilde yap›laca¤›, halka arz yöntemi ve di¤er esasl› unsurlara
yer verilir. 

Arac› kurulufllar, halka arzda afla¤›daki yöntemlerden birini kulla-
narak arac›l›k ederler:

1 - En ‹yi Gayret Arac›l›¤›
2 - Arac›l›k Yüklenimi

A - Bakiyeyi Yüklenim
B - Tümünü Yüklenim

Arac› kurulufllar SPK'nun düzenlemelerine uygun flekilde yüklenim
tutarlar›n› ve oranlar›n› belirlemekte olup, buna iliflkin düzenleme
SPK'n›n Seri: I No: 26 say›l› Tebli¤'in6 ek madde 1'inde yer almaktad›r.

Mali Tablolar›n Haz›rlanmas› ve Ba¤›ms›z Denetim fiirketinin 
Seçimi

Halka arz için baflvuruda bulunan flirketler mali tablolar›n› Serma-
ye Piyasas› mevzuat›na uygun olarak haz›rlamak ve yetkili ba¤›ms›z
denetim flirketinin denetiminden geçirmek zorundad›rlar. Bu kapsam-
da flirketler SPK taraf›ndan yetkilendirilmifl ba¤›ms›z denetim flirketini
seçmeli ve denetim sözleflmesi imzalamal›d›r. 
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Genel Kurul Karar› ve Esas Sözleflme De¤iflikli¤i
Halka aç›lmaya karar veren flirket esas sözleflmesinde sermaye piya-

sas› mevzuat› aç›s›ndan gerekli de¤ifliklikleri yapmak için haz›rlad›¤›
tadil tasar›lar›n› SPK'ya sunar. 

fiirket esas sözleflmesinde borsada ifllem görecek hisse senetlerinin
devir ve tedavülünü k›s›tlay›c›, ortaklar›n haklar›n› kullanmalar›n› en-
gelleyici hükümler sözkonusu ise, bu hükümlerin esas sözleflmeden ç›-
kar›lmas›, ayr›ca esas sözleflmenin di¤er hükümlerinin sermaye piyasa-
s› mevzuat›na uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Sermaye artt›r›m›
yoluyla halka arz yap›lmas› durumunda, TTK hükümleri dahilinde ge-
nel kurulca sermayenin artt›r›lmas›na ve yeni pay alma haklar›n›n s›-
n›rland›r›lmas›na iliflkin karar al›n›r. 

Zaman Çizelgesinin Haz›rlanmas›
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Halka arz süresinin uzunlu¤u flirketin büyüklü¤ü, faaliyet gösterdi-
¤i sektör ve yap›s›, Borsa'ya aç›lma sürecinde kullan›lan yöntem, piya-
san›n yap›s› gibi çok çeflitli faktörlerden etkilendi¤i için bir flirketin pa-
zarda ifllem görme sürecinin uzunlu¤unu tam olarak belirlemek zor ol-
makla beraber, ön sayfada, örnek bir zaman çizelgesi yer almaktad›r.

1- Zaman çizelgesinde hisse senetlerinin Borsa d›fl›nda halka arz
edilmesine iliflkin süreci örneklemektedir.

2- Zaman çizelgesinde belirtilen 6 haftal›k süreçte, 
I- Halka aç›lacak flirketin SPK ve Borsa'ya verdi¤i tüm bilgi ve bel-

gelerin tam oldu¤u;
II- Yap›lan incelemelerde halka arz prosedürünü uzatabilecek her-

hangi bir unsur ile karfl›lafl›lmad›¤› (örne¤in esas sözleflme de¤iflikli¤i-
ni gerektirecek durumlar gibi);

III- Borsa Yönetim Kurulu ile Sermaye Piyasas› Kurulu toplant›lar›-
n›n tarihlerinde bir de¤ifliklik olmad›¤›;

IV- Resmi tatillerin bulunmad›¤› kabul edilmektedir.

Fiyat Belirlenmesi
Halka arz fiyat›n›n belirlenmesi halka arz sürecinin en önemli afla-

malar›ndan birisidir ve hem flirkete has geliflmelere hem de flirketin
kontrolü d›fl›ndaki flartlara ba¤l›d›r. Halka arz fiyat›n›n gerçekçi bir fle-
kilde yans›t›lmas› hem baflar›l› bir halka arz için, hem de ‹MKB’de ifl-
lem görmeye bafllad›ktan sonraki hisse senedinin fiyat performans› aç›-
s›ndan önem tafl›maktad›r. 

fiirketin hisse senetlerinin halk arz fiyat› genellikle arac› kurulufl ta-
raf›ndan hesaplanmakta olup, ‹MKB ve SPK taraf›ndan müdahale edil-
memektedir. Hisse senedi fiyat›n›n belirleme yönetimine iliflkin esaslar
halka arz izahnamesinde yer almaktad›r. 

Baflvuru ‹çin Gerekli Belgelerin Haz›rlanmas›  
fiirket ve/veya arac› kurulufl Borsa ve SPK yetkilileri ile ihrac›n ilk

aflamalar›nda görüflmelere bafllarlar ve gerekli belge ve prosedür ile il-
gili bilgileri al›rlar.
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6    Seri:1, No: 26 say›l› “Paylar›n Kurul Kayd›na Al›nmas›na ve Sat›fl›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i”, AB mevzuat›-
na uyum ve uygulamada karfl›lafl›lan sorunlar›n giderilmesi amac›yla güncellenmesi çal›flmalar› devam etmek-
tedir.



Baflvuruda gerekli belgeler ‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤i'nin 9'uncu
maddesinde düzenlenmifl olup, genel bir formata göre haz›rlansa da,
flirketin ve faaliyette bulundu¤u sektörün durumuna göre farkl›laflt›r›-
labilmekte ve flirket nezdinde incelemeler s›ras›nda daha farkl› belgeler
de istenebilmektedir. Belgeler kafleli ve imzal› olarak teslim edilmelidir.

Baflvuru dokümanlar› www.imkb.gov.tr adresinde “Halka Arz” bö-
lümünde yer almaktad›r.

Halka Arz Süreci
Hisse senetlerinin halka arz süreci SPK'n›n, Borsa'da ifllem görme

süreci ise ‹MKB'nin incelemelerine tabidir.
fiirket hisse senetlerinin halka arz edilip ifllem görmesi için afla¤›da-

ki ad›mlar›n tamamlanmas› gerekmektedir. 

‹MKB ve SPK'ya Müracaat
fiirketler taraf›ndan gerekli evraklar haz›rland›ktan sonra kayda

al›nmas› için SPK'ya, ilgili pazarda ifllem görmesi için de ‹MKB'ye mü-
racaat edilir. Halka arz sürecinin k›salmas› aç›s›ndan ‹MKB baflvurusu-
nun SPK baflvurusu ile efl zamanl› olarak yap›lmas› faydal› olacakt›r.
Baflvuru flirket taraf›ndan yap›labilece¤i gibi yetkili arac› kurulufl tara-
f›ndan da yap›labilir. 

Tan›t›m Faaliyetleri
Tan›t›m faaliyetinin flekli ve dizayn› bu ad›mda belirlenir. Mümkün

oldu¤unca çok say›da yat›r›mc›y› çekmek için tan›t›m faaliyetlerine ge-
rekli özenin gösterilmesi gerekir. 

fiirket hisse senetlerinin halka arz edilece¤ine dair flirket yetkilileri-
nin beyanatlar› olabilece¤i gibi, yaz›l› ve görsel bas›nda flirketin faali-
yetleri hakk›nda bilgilere yer verilebilinir.  

Di¤er taraftan, flirketi tan›tmak amac›yla sadece ulusal alanda de¤il,
uluslar aras› finans kurulufllar› ve yat›r›mc›lar nezdinde de tan›t›m fa-
aliyetleri yap›labilmektedir. 

‹MKB ve SPK Uzmanlar›nca fiirket ‹ncelemesi
fiirketin halka arz ve Borsa'da ifllem görme baflvurusundaki eksik

bilgi ve belgeleri tamamland›ktan sonra, flirket merkez ve üretim tesis-

A‹LE fi‹RKETLER‹ YÖNET‹M REHBER‹

67



leri Borsa ve SPK uzmanlar›nca ziyaret edilerek yerinde incelemelerde
bulunulmaktad›r. 

‹fllem görme baflvurusunda bulunan flirketin türüne göre (sanayi
flirketi, hizmet flirketi, sigorta flirketleri, banka vb.) gerçeklefltirilen in-
celemeler aras›nda çeflitli farkl›l›klar olsa da temelde afla¤›da yer alan
hususlar üzerinde durulmaktad›r.

Kalitatif ‹ncelemeler: fiirketin kalitatif de¤erleri genel olarak, ham-
madde temini, üretim prosesi, üretim tesisleri, iç ve d›fl sat›fllar, sürege-
len ve proje halindeki yat›r›mlar, yönetim ve çal›flanlar›n durumu,
grup flirketleri ile iliflkiler, ifltirak ve ba¤l› ortakl›klar, hukuki sorunlar,
lisans, know-how vb. anlaflmalar, sahip olunan markalar, flirket ve sek-
tör hakk›nda genel bilgiler, al›nmas› gereken izinler, ruhsatlar ve ra-
porlar, flirketin faaliyeti ile ilgili sözleflmeler, gayrimenkuller ve kirala-
ma ifllemleri bafll›klar› alt›nda incelenmektedir

Kantitatif ‹ncelemeler: fiirketin finansal durumunun anlafl›lmas›
amac›na yönelik olarak mali tablolar› üzerinde durulmaktad›r. Bu ince-
lemelerde, flirketin ba¤›ms›z denetimden geçmifl mali tablo ve dipnot-
lar› incelenmekte, gerekli görülen kalemlerin incelenmesi için mizan ve
muavin defterler üzerinde çal›fl›lmakta, finansal durumunun tespiti
için statik ve dinamik mali analizin yan›s›ra önemli rasyolar›n analizi
yap›lmaktad›r.

‹MKB Taraf›ndan ‹lgili Pazar›n Belirlenmesi
‹MKB’de hisse senetleri ifllem görmek üzere baflvuran bir flirketin

hisse senetleri ‹MKB uzmanlarınca yapılacak incelemeler sonrasında
Borsa Yönetim Kurulu’nca verilecek kararla, flartların sa¤landı¤ı
‹MKB Hisse Senetleri Pazarları’nın birinde ifllem görür.

Ulusal Pazar
‹MKB'nin en büyük pazar›d›r.
Ulusal Pazar’da, halen sanayi flirketleri, bankalar, yat›r›m ortakl›kla-

r›, farkl› sektörlerde faaliyet gösteren 281 (di¤er Borsa pazarlar› ile bir-
likte toplam 325) flirketin hisse senetleri ifllem görmektedir.

Ulusal Pazar Kotasyon Kriterleri:
Ulusal Pazar kotasyon kriterleri ‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤i'nin
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13'üncü maddesinde düzenlenmifl olup, 2009 y›l› için afla¤›da özetlen-
mifltir.

a) Denetim fiart›: Son 3 y›l ve ilgili ara dönem mali tablolar›n›n ba-
¤›ms›z denetimden geçmifl olmas›;

b) Faaliyet Süresi fiart›: Kuruluflundan itibaren en az 3 takvim y›l›
geçmifl olmas› ve son 3 y›ll›k mali tablolar›n›n yay›nlanmas›;

c) Kâr fiart›: Baflvuru tarihinden önceki son 2 y›lda vergiden önce
kâr etmifl olmas›, (Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa de¤erinin
en az 45 milyon TL veya halka aç›kl›k oran›n›n en az %35 olmas› halin-
de son 1 y›lda);

d) Özsermaye fiart›: Ba¤›ms›z denetimden geçmifl son bilançosun-
daki özsermayesinin en az 16 milyon TL olmas›;

e) Piyasa De¤eri ve Halka Aç›kl›k Oran›: Halka arz edilen hisse se-
netlerinin piyasa de¤erinin en az 24 milyon TL ve nominal de¤erinin
ödenmifl ya da ç›kar›lm›fl sermayesine oran›n›n en az %25 olmas› (Bu
oran›n %25'in alt›nda olmas› halinde, halka arz edilen hisse senetleri-
nin piyasa de¤erinin en az 45 milyon TL olmas›);

f) Sa¤l›kl› Finansman Yap›s› fiart›: Finansman yap›s›n›n, faaliyetleri
sa¤l›kl› bir biçimde yürütebilecek düzeyde oldu¤unun Borsa Yöneti-
mi'nce tespit ettirilmifl ve kabul edilmifl olmas›;

g) fiirketin üretim ve faaliyetlerini etkileyecek önemli hukuki uyufl-
mazl›klar›n›n bulunmamas›;

h) fiirketin kurulufl ve faaliyet bak›m›ndan hukuki durumu ile hisse
senetlerinin hukuki durumunun tabi olduklar› mevzuata uygun  oldu-
¤unun belgelenmesi.

Kurumsal Ürünler Pazar› 
Kurumsal Ürünler Pazar›’nda;

a) ‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤i'nin 15. maddesi uyar›nca kota al›-
nan menkul k›ymet yat›r›m ortakl›klar› ve gayrimenkul yat›r›m ortak-
l›klar› ile giriflim sermayesi yat›r›m ortakl›klar›n›n hisse senetleri;

b) ‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤i'nin 17. maddesi uyar›nca kota al›-
nan borsa yat›r›m fonlar› kat›lma belgeleri;

c) ‹MKB'de ifllem görmesine karar verilen varantlar ve SPK düzen-
lemeleri uyar›nca Borsa’da ifllem görebilir flekilde ihraç edilmifl di¤er
yap›land›r›lm›fl ürünler ifllem görmektedir.

A‹LE fi‹RKETLER‹ YÖNET‹M REHBER‹

69



‹kinci Ulusal Pazar 
‹kinci Ulusal Pazar'›n amac›, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Ko-

tasyon Yönetmeli¤i'ndeki kotasyon koflullar›n› sa¤layamayan flirketler
ile geliflme ve büyüme potansiyeli tafl›yan Küçük ve Orta Ölçekli ‹fllet-
melerin (KOB‹) sermaye piyasalar›ndan kaynak temin etmelerine ola-
nak sa¤lamak, söz konusu flirketlerden Borsa Yönetim Kurulu'nca Bor-
sa'da ifllem görmesi uygun görülenlerin hisse senetlerine likidite sa¤la-
mak ve bu hisse senetlerinin fiyatlar›n›n düzenli ve fleffaf bir piyasada,
rekabet koflullar› içinde oluflmas›n› temin etmektir.

Yeni Ekonomi Pazar› (YEP)
‹MKB'de "Yeni Ekonomi Pazar›”n›n oluflturulmas›ndaki amaç tele-

komünikasyon, biliflim, elektronik, internet, bilgisayar üretim, yaz›l›m
ve donan›m, medya veya Borsa Yönetim Kurulu'nca kabul edilecek
benzeri alanlarda faaliyet gösteren teknoloji flirketlerinin sermaye piya-
sas›ndan kaynak elde etmelerini sa¤lamak ve söz konusu flirketlerin
hisse senetlerinin Borsa'da güven ve fleffafl›k ortam›nda, organize ikin-
cil piyasada ifllem görmesini temin etmektir.

‹kinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazar›'nda ‹fllem 
Görme fiartlar› 

‹kinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazar›'nda ifllem görmek için,
hisse senetlerinin tedavülünü engelleyici bir husus bulunmamak kay-
d›yla, 

�   fiirketin mali ve hukuki durumu;
�   Faaliyetleri;
�  Hisse senetlerinin tedavül hacmi göz önüne al›narak, yap›lacak

de¤erlendirme sonucunda Borsa Yönetim Kurulu'nun olumlu karar
vermesi gerekmektedir.

Hisse Senetlerinin Halka Arz›
Hisse senetlerinin halka arz› Sermaye Piyasas› Kurulu'nun Seri: I

No: 26 say›l› Tebli¤ ile düzenlenmifltir. 
Buna göre, Hisse senetleri, 
1. Mevcut Hissedarlar›n Hisselerinin Halka Arz›;
2. Sermaye Art›r›m› Yoluyla Halka Arz;
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3. Her iki yöntemin birlikte uygulanmas› yoluyla halka arz edilebi-
lirler.
1) Mevcut Hissedarlar›n Sahip Oldu¤u Hisse Senetlerinden Bir
K›sm›n› Borsa'da veya Borsa D›fl›nda Halka Arz Etmeleri 

Bu yöntemde, ortakl›klardaki mevcut hissedar/hissedarlar sahip ol-
duklar› hisse senetlerinden bir k›sm›n› do¤rudan Borsa'da veya Borsa
d›fl›nda halka arz edebilirler. 

Bu tür halka arzlar, SPK' n›n Seri: I, No: 26 say›l› "Hisse Senetlerinin
Kurul Kayd›na Al›nmas›na ve Sat›fl›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i"nin 5.
maddesinde düzenlenmifltir.

Özellefltirme kapsam›nda olanlar dahil ve hisse senetleri daha önce
halka arz edilmemifl ortakl›klarda, hissedarlar›n sahip olduklar› hisse
senetlerini halka arz edebilmeleri için hisse senetlerinin,

a) Ortakl›k ortakl›k sermayesinin tamam›n›n ödenmifl olmas›;
b) Hisse senetlerinin nominal de¤erleri toplam›n›n, SPK' ya baflvuru

tarihi itibariyle ortakl›¤›n nominal sermayesine oran›n›n en az (2009 y›-
l› için);

Sermayeleri 15.900.000 TL kadar olan ortakl›klar için %25,
Sermayeleri 15.900.000 TL ile 79.300.000 TL aras›nda olan ortakl›klar

için %15;
Sermayeleri 79.300.000 TL ve daha fazla olan ortakl›klar için ise %5

olmas›;
c) Hisse senetlerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir

veya tedavülünü k›s›tlay›c› ve senet sahibinin haklar›n› kullanmas›na
engel teflkil edici kay›tlar›n olmamas› zorunludur. 

2) Sermaye Artt›r›m› Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arz› 
Hisse senetlerinin sermaye artt›r›m› yoluyla halka arz edilmesi, SPK'

n›n Seri: I, No: 26 say›l› "Hisse Senetlerinin Kurul Kayd›na Al›nmas›na
ve Sat›fl›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i”ni 6. maddesinde düzenlenmifltir. Ön
flartlar flöyle s›ralanabilir:

Halka aç›k olmayan ortakl›klar, yapacaklar› sermaye artt›r›mlar›n-
da, ortaklar›n yeni pay alma haklar›n› k›smen veya tamamen k›s›tlaya-
rak hisse sentlerini halka arz edebilirler. SPK'ya baflvuru öncesinde afla-
¤›daki ifllemler yap›l›r.

a) Yönetim kurulu esas sözleflmenin sermaye maddesinin de¤iflikli-

A‹LE fi‹RKETLER‹ YÖNET‹M REHBER‹

71



¤ini içeren madde tadil tasar›s›n› haz›rlayarak, madde de¤iflikli¤i için
SPK onay›n› al›r.

b) TTK hükümleri dahilinde genel kurulca sermayenin artt›r›lmas›-
na ve yeni pay alma haklar›n›n s›n›rland›r›lmas›na iliflkin karar al›n›r. 

Sermaye artt›r›m› yoluyla yap›lan baflvurularda, halka arz edilecek
hisse senetlerinin artt›r›m sonras› ulafl›lacak nominal sermayeye oran›-
n›n en az (2009 y›l› için);

Sermayeleri 15.900.000 TL kadar olan ortakl›klar için %25,
Sermayeleri 15.900.000 TL ile 79.300.000 TL aras›nda olan ortakl›klar

için %15,
Sermayeleri 79.300.000 TL ve daha fazla olan ortakl›klar için ise %5

olmas› gerekir.

3) Sermaye Artt›r›m› Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arz› ile
Mevcut Hissedarlar›n Sahip Oldu¤u Hisse Senetlerinden Bir
K›sm›n› Halka Arz Etmesinin Birlikte Yap›lmas› 

Yukar›da belirtilen her iki yöntemin birlikte kullan›lmas› imkan›
mevcuttur. Bu sayede hem ortak hem de flirket halka arz yoluyla kay-
nak elde edebilecektir.

Sat›fl Süreci ve Da¤›t›m Esaslar›
Halka arz ifllemi daha önce izahname ve sirkülerde ilan edilen tarih

ve yerde bafllar. Halka arzda afla¤›daki sat›fl yöntemlerinden biri kulla-
n›l›r.

1. Talep Toplama Yöntemi
a) Sabit Fiyatla
b) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla

2. Talep Toplanmaks›z›n Sat›fl Yöntemi
3. Borsa'da Sat›fl Yöntemi

1. Talep Toplama Yöntemi:
Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep

Toplama olarak ikiye ayr›l›r.
a)  Sabit Fiyatla Talep Toplama Yöntemi: Teklifler belirlenmifl tek bir

fiyattan al›n›r. Talep toplama süresi, en az 2 ifl günü olarak belirlenmek
üzere, sirküler ilan›ndan itibaren en az 3, en çok 5 ifl günü geçtikten
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sonra bafllar. 
b) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yöntemi: Asgari bir sa-

t›fl fiyat› tespit edilerek bunun üzerindeki veya önceden belirlenen bir
fiyat aral›¤›ndaki fiyat ve miktar teklifleri toplan›r. Talep toplama süre-
si, en az 2 ifl günü olarak belirlenmek üzere, sirküler ilan›ndan itibaren
en az 3 en çok 5 ifl günü geçtikten sonra bafllar.

2. Talep Toplamaks›z›n Sat›fl Yöntemi
Sermaye piyasas› araçlar›n›n bizzat ihraçç› taraf›ndan ya da arac›

kurulufl vas›tas›yla belirli bir fiyat tespit edilerek, yat›r›mc›lardan talep
toplanmaks›z›n halka arz yoluyla sat›fl›d›r. Bu yöntemi, di¤er yöntem-
leri kullanma zorunlulu¤u olmayan ihraççc›lar kullanabilir. Bu yönte-
min uygulanmas› halinde tasarruf sahipleri, sirkülerde belirtilen süre
içinde pay bedellerini bir bankada aç›lan özel hesaba yat›rarak serma-
ye art›r›m›na kat›l›rlar.

3. Borsa’da Sat›fl Yöntemi
Yukar›da özetlenen prosedür hisse senetlerinin arac› kurulufllar ta-

raf›ndan Borsa d›fl›nda halka arz edilmesine iliflkin prosedürdür. fiir-
ketler diledikleri takdirde hisse senetlerini Borsa'da birincil piyasada
da halka arz edebilirler. Borsa birincil piyasada halka arz yönteminin
kullan›lmas› halinde, halka arz tarihinden asgari 20 ifl günü önce Bor-
sa'ya baflvurulmas› ve baflvurunun Borsa Yönetim Kurulu'nca kabulü
ve ilan edilmesi gerekmektedir. 

Bu yöntemde, hisse senetleri Kurul kayd›na al›nmadan önce ilk Bor-
sa Yönetim Kurulu toplant›s›nda flirketin ifllem görme baflvurusu görü-
flülerek, Borsa Yönetim Kurulu karar› ile birincil piyasada halka arz
baflvurusunun kabul edilip edilmemesine karar verilmektedir. Bor-
sa'da halka arza Borsa Yönetim Kurulu'nun karar tarihinden bir hafta
sonra bafllanabilir. Borsa'da halka arz, sirkülerde belirtilen süre içinde
gerçeklefltirilir.  

Tahsislerin Belirlenmesi
fiirket istedi¤i takdirde belli yat›r›mc› gruplar›na halka arz edilecek

hisse senetlerinden tahsisat yapabilmektedir. Tahsisat gruplar›, yurt i-
çi bireysel yat›r›mc›lar, al›m gücü yüksek yurt içi bireysel yat›r›mc›lar,
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yurt içi kurumsal yat›r›mc›lar (dernekler, vak›flar, yat›r›m fon ve ortak-
l›klar›, sigorta flirketleri), yurt d›fl› kurumsal yat›r›mc›lar, flirket çal›flan-
lar›, bayileri vb. fleklinde belirlenebilmektedir.  

Tahsisat yap›lmas› durumunda, halka arz sat›fl tutar›n›n 160 milyon
TL'nin üzerinde olmas› halinde %30, bu tutar›n alt›ndaki halka arzlar-
da ise %50 oran›nda küçük bireysel yat›r›mc› grubuna tahsisat yap›l-
mas› zorunludur.

Ek Sat›fl Hakk›n›n Kullan›lmas›
Halka arz edilen hisse senetlerine ilave olarak, yeterli talebin olma-

s› halinde, halka arz edilen hisse senetlerinin %15'ine kadar da bir ek
sat›fl hakk› söz konusu olup, arzu edildi¤i takdirde halka arzdan sonra
bu ek sat›fl hakk› da kullan›labilmektedir.

Halka Arzda ‹fllem Yasakl›lar
Hisse senetlerinin halka arz yoluyla sat›fl›nda sermaye piyasas› araç-

lar›n› ihraç ve halka arz eden ihraçç›lar ile halka arza arac›l›k eden ara-
c› kurulufllar›n yönetim kurulu baflkan ve üyeleri, kanuni denetçileri,
murahhas müdürleri, genel müdür ve genel müdür yard›mc›lar› ve gö-
revleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek di¤er personel ile bunlar›n eflle-
ri ile birinci derecede kan ve s›hri h›s›mlar› söz konusu sermaye piya-
sas› araçlar›n› do¤rudan ve dolayl› olarak sat›n alamazlar. 

Sat›fl Sonuçlar›n›n Bildirilmesi
Sat›fl ifllemi tamamland›ktan sonra arac› kurulufl taraf›ndan halka

arza iliflkin sat›fl sonuçlar› SPK'ya ve Borsa'ya iletilir. 

Borsa Kotuna Al›nma ve ‹fllem Görmeye Bafllama
Borsa Yönetim Kurulu halka arz sonuçlar›n›n incelenmesinden son-

ra flirket hisse senetlerinin ifllem görebilece¤i pazar hakk›nda karar ve-
rir ve flirket hisse senetlerini Borsa kotuna veya kayd›na al›r. Borsa Yö-
netim Kurulu'nun karar›ndan sonra halka arz sonuçlar›, halka arz izah-
namesi ve Borsa taraf›ndan gerekli görülen di¤er bilgiler Borsa Günlük
Bülteni'nde ilan edilir ve ilan› izleyen 2. ifl gününden itibaren flirket his-
se senetleri ilgili pazarda ifllem görmeye bafllar.
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Fiyat ‹stikrar›n› Sa¤lay›c› ‹fllemler
Hisse senetleri Borsa’da ifllem görmeye bafllad›ktan sonra, hisse fi-

yat›n›n halka arz fiyat›n›n alt›na düflmesi halinde arac› kurulufl taraf›n-
dan fiyat istikrar›n› sa¤lay›c› ifllemler yap›labilmektedir. 

Bunun için,
�   Halka arzda talep toplama yönteminin kullan›lmas›;
�   Halka arza iliflkin izahnamede gerekli aç›klamalar›n yap›lm›fl ol-

mas› gerekmektedir.
Fiyat istikrar›n› sa¤lay›c› ifllemlere Borsa'da ifllem görme tarihinden

itibaren en çok 30 gün süreyle devam edilebilinir. Fiyat istikrar›n› sa¤la-
y›c› ifllemlerde halka arz fiyat›n›n üzerinde emir verilememekte, sadece
belirlenen ifllem süresi içerisinde, ifllem fiyat› halka arz fiyat›n›n alt›na
düfltü¤ünde, arac› kurulufl taraf›ndan al›mda bulunulabilmektedir. 

Halka Arzda Maliyetler
Hisse senetlerini halka arz edecek flirketin halka arz maliyetini olufl-

turan bafll›ca unsurlar› afla¤›da özetlenmifltir.

1. Arac› Kurulufllara Ödenen Ücretler 
‹hraçç› kurulufl, halka arz tutar›n›n büyüklü¤üne, verilen arac›l›k

hizmetinin türüne göre de¤iflen oranlarda, halka arz›n toplam tutar›
üzerinden halka arza liderlik eden arac› kurulufl ile varsa di¤er konsor-
siyum üyesi arac› kurulufllara arac›l›k komisyonu ödemektedir. Söz ko-
nusu ücretler ihraçç› ile arac› kurulufl aras›nda yap›lan arac›l›k sözlefl-
mesi ile tespit edilmektedir.

2. Sermaye Piyasas› Kurulu'na Ödenen Ücretler 
Sermaye Piyasas› Kurulu, kayda al›nan ve sat›fl› yap›lacak olan his-

se senetlerinin ihraç de¤erinin binde ikisi (%0,2) oran›nda kay›t ücreti
almaktad›r.

3. ‹MKB'ye Ödenen Ücretler 
Hisse senetleri Ulusal Pazar'da ifllem görmeye bafllayan flirketlerde

sermayenin nominal tutar›n›n binde biri (%0,1) oran›nda kotasyon ücre-
ti al›nmaktad›r. 2. Ulusal Pazar veya Yeni Ekonomi Pazar›'nda ifllem
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görmeye bafllayan flirketler için pazar kay›t ücreti de, Kota Alma Ücreti
ile ayn› esaslar çerçevesinde hesaplanarak ilgili ortakl›klara tahakkuk et-
tirilir. Ancak Yeni Ekonomi Pazar›'nda ifllem görecek hisse senetleri için
pazar kay›t ücreti, kota alma ücret tarifesinin %50'si olarak uygulan›r.
4. Merkezi Kay›t Kuruluflu A.fi.'ye Ödenen Ücret

Merkezi Kay›t Kuruluflu A.fi., hisse senedi ihraçç›lar›ndan ç›kar›l-
m›fl/ödenmifl sermayenin %0,1'ini üyelik girifl aidat› olarak almakta
olup, bu tutar 2.000 TL'den az, 50.000 TL'den fazla olmamaktad›r.

5. Di¤er Maliyet Unsurlar› 
‹hraçç› flirketin halka arz ifllemleri s›ras›nda yukar›da belirtilen üc-

retlere ek olarak ba¤›ms›z denetim kurulufluna ba¤›ms›z denetim ra-
porlar› için ödenen ücretler ile yurt d›fl› ve yurt içi tan›t›m masraflar›
söz konusu olmaktad›r.

‹fllem Görme Sonras› Süreç 
Ba¤›ms›z Denetim Yükümlülü¤ü 

Hisse Senetleri Borsas›’nda ifllem gören flirketlerin, ba¤›ms›z dene-
timden geçmifl y›ll›k ve 6 ayl›k mali tablo ve dipnotlar› ile ara dönem
mali tablo ve dipnotlar›, hesap döneminin bitimini izleyen ve belirlen-
mifl olan süreler içerisinde kamuya duyurulmak üzere Borsa'ya gönde-
rilmelidir. Söz konusu yükümlülük yerine getirilmedi¤i veya SPK'dan
ek süre izni al›nmad›¤› zaman, bu yükümlülü¤ünü yerine getirmeyen
flirketin ifllem s›ras› kapat›lmaktad›r.

Kamuoyu Ayd›nlatma Yükümlülü¤ü 
Halka aç›k flirketler yat›r›mc›lar›n kararlar›n› etkileyebilecek aç›kla-

malar› zaman›nda kamuya duyurmakla yükümlüdür. Temel kural, fi-
yatlar› etkileyecek bir bilgiden yat›r›mc›lar›n haberdar edilmesidir. 

Kamuoyu ayd›nlatma ile ilgili usul ve esaslar, Sermaye Piyasas›
Kurulu'nun Seri: VIII, No: 54 say›l› "Özel Durumlar›n Kamuya Aç›k-
lanmas›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i" ile belirlenmifltir. Tebli¤ uyar›nca
halka aç›k bir flirketin yöneticisi ve sorumlular› hangi bilgi ve olayla-
r›n bu yükümlülük kapsam›na girdi¤ini tan›mlamal› ve söz konusu
bilgiyi Tebli¤'e uygun olarak tam ve zaman›nda kamuya duyurmal›-
d›r.
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Borsa’da ifllem gören bir flirketin yöneticisi ve di¤er flirket yüküm-
lüleri, halka arz sürecinde ve sonras›nda piyasalara verilen bilgilerden
dolay› yükümlü bulunmaktad›r. fiirkette, ‹MKB ve SPK'ya karfl› yü-
kümlülükleri yerine getirecek yeterli personel bulundurulmal›d›r. 
Temettü Da¤›t›m Yükümlülü¤ü 

Halka aç›k flirketler y›l sonunda kâr elde ettikleri takdirde temettü
da¤›tmak zorundad›rlar. Halka aç›k anonim ortakl›klar›n da¤›tacakla-
r› temettü oran›n›n Kurul taraf›ndan belirlenece¤i ve tebli¤lerle ilan
edilecek miktardan afla¤› olamayaca¤› Sermaye Piyasas› Kanunu’nda
belirtilmifltir. 

Halka aç›k anonim ortakl›klar›n 2007 y›l› kârlar›ndan da¤›taca¤› bi-
rinci temettü tutar›, hesap dönemi kâr›ndan kanunlara göre ayr›lmas›
gereken yedek akçeler ile vergi, fon ve mali ödemeler ve varsa geçmifl
y›l zararlar› düflüldükten sonra kalan da¤›t›labilir kâr›n en az %20'si
olarak belirlenmifltir. Hisseleri borsada ifllem gören anonim ortakl›klar,
genel kurullar›n›n alaca¤› karara ba¤l› olarak temettüyü, 

�   Tamamen nakden da¤›tma;
�   Tamamen hisse senedi olarak da¤›tma;
�   Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak da¤›tarak kala-

n›n› ortakl›k bünyesinde b›rakma;
�   Birinci temettü tutar›n›n mevcut ödenmifl sermayenin %5'inin al-

t›nda olmas› durumunda nakit ya da hisse senedi olarak da¤›tmadan
ortakl›k bünyesinde b›rakma konular›nda serbesttir. 

Ancak ayr›lmas› gereken yedek akçeler ayr›lmad›kça ve esas sözlefl-
mede pay sahipleri için belirlenen birinci temettü da¤›t›lmad›kça; bafl-
ka yedek akçe ayr›lmas›na, ertesi y›la kâr aktar›lmas›na ve temettü da-
¤›t›m›nda imtiyazl› pay sahiplerine, kat›lma, kurucu ve adi intifa sene-
di sahiplerine, yönetim kurulu üyeleri ile di¤er kiflilere kâr pay› da¤›-
t›lmas›na karar verilemez. 

Kurul düzenlemeleri uyar›nca nakit temettü da¤›t›m›, ortakl›klarca
hesap dönemini izleyen 5'inci ay›n (May›s), bedelsiz hisse biçiminde te-
mettü da¤›t›m› ise 6'nc› ay›n (Haziran) sonuna kadar tamamlanmak zo-
runda olup, ortaklar taraf›ndan tahsil edilmeyen temettü bedelleri,
2308 say›l› fiirketlerin Müruruzamana U¤rayan Kupon, Tahvilat ve
Hisse Senedi Bedellerinin Hazineye ‹ntikali Hakk›nda Kanun uyar›nca
da¤›t›m tarihinden itibaren 5 y›l sonra zaman afl›m›na u¤ramaktad›r.
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Kotasyon/Pazar Kay›t Ücretleri
Kotasyon ücretleri  kota/kayda alma, kotta/kay›tta kalma, yeniden

kota/kayda alma ve ilave kota/kayda alma ücretlerinden oluflmakta-
d›r. 

1. Kota Alma ve Pazar Kay›t Ücreti Tarifesi:
Kota Alma Ücreti; Ortakl›k Haklar›n› Temsil Eden Menkul K›ymet-

ler ‹çin; Kota al›nan menkul k›ymetlerin nominal tutar› üzerinden %0.1
(binde bir)'dir.

Ba¤l› ortakl›klar ve ifltirakler hariç, Kamu ‹ktisadi Teflebbüsleri, ge-
nel ve katma bütçeli daireler ve mahalli idareler taraf›ndan ç›kar›lm›fl
ve Hazine Müsteflarl›¤›'n›n ba¤l› oldu¤u Bakanl›k'›n yaz›l› iste¤i üzeri-
ne Borsa Kotuna al›nm›fl menkul k›ymetlerde kota alma ücretinin
1/2'si (yar›s›) al›n›r.

Kot d›fl› pazarlarda ifllem gören flirketler için uygulanan pazar kay›t
ücreti de, Kota Alma Ücreti ile ayn› esaslar çerçevesinde hesaplanarak
ilgili ortakl›klara tahakkuk ettirilir. Ancak Yeni Ekonomi Pazar›'nda ifl-
lem görecek hisse senetleri için pazar kay›t ücreti, kota alma ücret tari-
fesinin %50'sidir.

2. Kotta Kalma veya Kay›tta Kalma Ücreti Tarifesi:
Kotta Kalma ücreti, Kota Alma ücretinin dörtte biri tutar›ndad›r.

Kay›tta Kalma ücreti de, Kotta Kalma Ücreti ile ayn› esas ve usuller çer-
çevesinde hesaplanarak ilgili ortakl›klara tahakkuk ettirilir. 

Di¤er taraftan, temel kurallar› Borsa’n›n internet sitesinin “Endeks-
ler” bölümünde belirtilen Kurumsal Yönetim ‹lkelerini uygulayan Bor-
sa flirketlerinin teflvik edilmesi amac›yla, kotta/kay›tta kalma ücretinin
tahakkuk ettirildi¤i tarih itibariyle hisse senetleri Borsa'da ifllem gören
flirketlerden “‹MKB Kurumsal Yönetim Endeksi” kapsam›nda yer ala-
cak flirketlere “kotta kalma” veya “kay›tta kalma” ücretleri %50 indi-
rimli uygulan›r. 

Yeni Ekonomi Pazar›'nda ifllem görecek hisse senetleri için de kay›t-
ta kalma ücreti, kotta kalma ücret tarifesinin %50'sidir.
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Bu rehber, Türkiye Kurumsal  Yönetim

Derne¤i'nin, kurumsal yönetim ilkelerini Tür-

kiye ekonomisinin temel tafl› olan aile flirket-

lerine yak›nlaflt›rma çabas›n›n bir ürünüdür.

Geride kalan y›llarda haz›rlayarak flirketleri-

mizin bilgisine sundu¤umuz yay›nlarla ilgili

olarak ald›¤›m›z geri bildirimler ve Anado-

lu'nun 18 ilinde düzenledi¤imiz programlar-

daki tecrübelerden faydalanarak bu yay›n›

yol gösterici bir çal›flma olarak de¤erli ifla-

damlar›m›z›n faydas›na sunuyoruz. 

Çal›flma haz›rlan›rken farkl› büyüklükteki

kurulufllar›m›z›n ihtiyaçlar› düzenlenen ulusal

araflt›rmalar ile incelenmifl, farkl› ülkelerdeki

çal›flmalar ile ortak noktalar araflt›r›lm›fl ve ül-

kemiz için ideal yönetim sistemlerini olufltu-

racak uygulamalar bir araya getirilmifltir.

Farkl› büyüklükteki kurulufllar›n ihtiyaçlar›n›n

farkl› düzeyde oldu¤u gerçe¤inden hareketle

Rehber getirdi¤i kategorizasyonlar ile farkl›

çözüm önerilerini sunmaktad›r. 
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