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ONSOZ

Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin 6zel sektore yonelik bir ilke ve uygu-
lamalar biitiinii olarak hayatimiza girmesi, OECD liderliginde 1999 y1-
linda baglayan bir stire¢. Gerek makro diizeyde yasanan kiiresel ekono-
mik krizler, gerek sirketler diizeyinde yasanan gesitli usulstizliikler,
20001 yillarda dikkatlerin, siirdiirtilebilir performans kavramai iizerine
yogunlagsmasina neden oldu. Bu gelismeler, kurumsal yonetim kavra-
minin ilgi alanini halka agik sirketlerin ardindan, halka kapali sirketler,
aile sirketleri, kamu isletmeleri, sivil toplum kuruluslari, spor kultiple-
ri ve siyasi partiler de dahil olmak tizere ekonomik ve toplumsal haya-
timizda kilit rol oynayan tiim kuruluslari icerecek sekilde genisletti. Bu
hizli gelisimin temelinde, toplumun her kesiminin adil, seffaf, hesap
verebilir ve sorumlu yonetimlere duydugu ihtiyacin oldugunu diistin-
mek yanlis olmasa gerek.

Bu rehber, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi'nin, kurumsal yone-
tim ilkelerini Tiirkiye ekonomisinin temel tas1 olan aile sirketlerine ya-
kinlagtirma gabasinin bir trtintidiir. Geride kalan yillarda hazirlayarak
sirketlerimizin bilgisine sundugumuz yayinlarla ilgili olarak aldigimiz
geri bildirimler ve Anadolu'nun 18 ilinde diizenledigimiz programlar-
daki tecriibelerden faydalanarak bu yaymai yol gosterici bir ¢alisma ola-
rak degerli yoneticilerimizin faydasina sunuyoruz.

Calisma hazirlanurken farkli biiytikltikteki kuruluslarimizin ihtiyag-
lar1 diizenlenen ulusal arastirmalar ile incelenmis, farkli tilkelerdeki ca-
lismalar ile ortak noktalar arastirilmis ve tlilkemiz igin ideal yonetim
sistemlerini olusturacak uygulamalar bir araya getirilmistir. Farkl bii-
yukliikteki kuruluslarin ihtiyaglarinin farkh diizeyde oldugu gercegin-
den hareketle Rehber, getirdigi kategorizasyonlar ile farkli ¢6ztim one-
rilerini sunmaktadir.
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Sermaye piyasalarinda olusan diizenlemeler halka agik kuruluslarin
belirli bir yonetim standardina erisimini saglamistir. Yasalasma stire-
cinde olan yeni Tirk Ticaret Kanunu Taslagimin yiriirliige girmesi,
bankacilik sisteminde olusmakta olan kriterler, Rehber'de tavsiye ola-
rak yer alan bircok maddenin zorunluluklar ile hayata gegirilmesini ge-
rekli kilacaktir. Iginde bulundugumuz ¢ag, kurumun siirekliliginin
saglanmasi ve yaratilan katma degerin arttirilmasima yonelik uygula-
malari, yasalara uyumun 6tesinde bir kurumsal kiltiir olarak algilan-
masini gerekli kilmaktadir.

Yaymin olusmasinda biiyiik 6zveri ile katkida bulunan ¢alisma gru-
bu tiyelerimize tesekkiir ediyor, sizlere yarar saglamasini diliyoruz.

Tayfun Bayazit
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
Yonetim Kurulu Bagkani




Kurumsallasma ve
kurumsal yonetim

Kurumsallasmadan anlagilmas1 gereken, devamlilig: belli kisilerin
varligina bagli olmayan bir 'sistem’ olusturmaktir. Her sistemde oldu-
gu gibi, kurumsal bir yapida da sistemin farkli unsurlarimin birbiri ile
ve sistemin biitiinii ile iligskisinin belirlenmesi, farkli rollerin ve gorev-
lerin tanimlanmasi saglikli bir isleyis kurulmasi igin zorunludur.

Kurumsallasma kavramindan soz edildiginde, genelde “sirket”
kavramu tizerinde yogunlasildig goriilmektedir. Ancak aile sirketi gibi
sistemlerde kurumsallasma “sirketin kurumsallasmas1” ve “aile iliski-
lerinin kurumsallasmas1” seklinde iki boyutlu olarak ele alinmalidir.
Bu agidan kurumsallasma ve kurumsal yonetim kavramlar: arasinda
da bir ayrim gelistirmekte yarar vardir:

Kurumsallagma,

e Amaclara uygun bir orgiit yapis1 olusturulmasi;

e Is ve gorev tanimlarinin yazilmasy;

e I¢ yonetmeliklerin olusturulmast;

e Yetki ve sorumluluklarin dagitilarak profesyonel bir yonetime ge-
cilmesi gibi unsurlara isaret eder.

Kurumsallasma kisaca, operasyonel islerin daha dogru bir sekilde
islemesini amaclar.

Kurumsal Yonetim ise, “sahiplik ve kontrol” unsurlarinin devreye
girmesiyle anlam kazanir. Ornegin bu yayinin konusu olan aile sirket-
leri ele alindiginda,

e Aile anayasasi olusturulmasy;

e Aile-yonetim iligkilerinin belirlenmesi;

e Hissedar olan ve olmayan, yonetimde olan ve olmayan aile birey-
lerinin ¢ikarlarinin koordine edilmesi;
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o Aile konseyi olugturulmasy;

e Catisma yoOnetimi sistematigi olusturulmasi;

e Haleflik plan1 yapilmasy;

e Hissedar sozlesmesi hazirlanmasi gibi unsurlar 6n plana gikar.

Bu unsurlar, sahipligi ellerinde tutan aile bireylerinin, varliklarimi
gelecek kusaklara ulasgtirmalarini, dolayisiyla sirketin devamliligini
saglar.

Kisaca kurumsal yonetim, sirketlerin sermayeyi ve insan kaynakla-
rii1 cezbetmesine, etkin performans gostermesine, hedeflerine ulasma-
sma, hukuki zorunluluklar1 ve toplumsal beklentileri yerine getirmesi-
ne yonelik, yasa, diizenleme ve goniillii 6zel sektor uygulamalarini
kapsamaktadir.

Kurumsal Y6netim ilkeleri
Kurumsal yonetim dort te-

mel prensip tizerine kurulu-
dur. Bunlar adillik, seffaflik,

hesap verebilirlik ve sorumlu-
luk ilkeleridir.

Adillik

Adillik ilkesi, sirket yoneti-
minin biitiin hak sahiplerine
kars1 esit davranmasinin ifade-
sidir. Azinlik hissedarlar1 ve
yabanci ortaklar da dahil olmak tizere, hissedar haklarinin korunmasi
bu ilke altinda incelenmektedir.

ADILLIK
SEFFAFLIK
HESAP VEREBILIRLIK
SORUMLULUK

Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin hissedarlar1 i¢in deger yaratirken, top-
lumsal degerleri yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek
sekilde faaliyet gostermesini ifade etmektedir. Ancak, kurumsal yone-
tim ilkeleriyle, genel olarak kanunlarin sorumluluk agisindan mini-
mum standartlar olusturdugu, gercek anlamda sorumlu sirket davra-
nigmin ise, yasal zorunluluklarin 6tesine gecilerek yerine getirilebilece-
gi vurgulamaktadir.
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Seffaflik

Kuruluslarin kamuoyu ile dogru, agik ve karsilastirilabilir bilgi pay-
lagimini, dogru zamanda yapmasi gerekliligi, iyi uygulamalarda orta-
ya konmaktadir. Zira yatirimcilar ancak tatminkar diizeyde kaliteli bil-
giye sahip olduklar1 durumda kaynaklarini etkin bir sekilde yonlendir-
me olanag1 bulacaklardir. Bu nedenle, sirketin ge¢mis donem perfor-
mansi ile birlikte, gelecege yonelik amaglar1 ve karsilasacagi onemli
risklerin yatirnrmcilara duyurulmasi, iyi kurumsal yonetimin geregi ola-
rak degerlendirilmektedir. Seffaflik ilkesi, yalnizca faaliyet sonrasinda
degil, faaliyetin gerceklestirilmesi sirasinda ve oncesinde de geri bildi-
rim saglanmasina yonelik olanaklarin gelistirilmesini hedefleyen dii-
zenlemeleri tesvik etmektedir.

Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetim gercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim
kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun,
sirkete ve hissedarlara karg1 hesap verme ytikiimliligii tasimasini sag-
lamalidur.

Kurumsal Yénetim Aile Sirketleri icin Neden Onemlidir?

Bir¢ok ekonomide oldugu gibi Tiirkiye'de de aile sirketleri tilkedeki
ekonomik faaliyetlerin ¢ok biiytlik kismuni gerceklestirmektedirler. Ai-
le sirketlerinin, genellikle birden fazla sirketi biinyesinde barindiran
grup sirketleri olarak faaliyette bulunduklar1 ve grup ici dayanisma yo-
luyla tilkede yasanan ekonomik krizlerden daha az etkilendikleri iddi-
a edilmesine karsin, gerekli kurumsallasmay1 uygulayamadiklar1 ve
sirket sahipliklerinin kusaklardan diger kusaklara gegislerinde sorun-
lar yasadiklari icin faaliyet 6miirleri uzun olamamaktadir.

Aile sirketlerinin ¢ogunlugu birinci kusakta yok olmakta, tiglincti
kusakta yasayan aile sirketlerinin sayisi ise oldukga diisiik kalmakta-
dir. ABD'de yapilan bir arastirmanin sonuglari, birinci kusakta son bu-
lan aile sirketi sayismnin %80; ikinci kusaga ulasanlarin oranmnin %16,
tiglincii kusaga ulasanlarin oraninin %4 oldugunu gostermektedir.

Aile sirketlerinin tilkedeki ekonomik faaliyetlerden aldiklar1 biiytik
pay dikkate alindiginda, kurumsal yonetimin aile sirketlerine uygulan-
masinin ¢ok onemli bir siire¢ oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Aile sirketle-
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rinde kurumsal yonetim sadece kurucu aile biiytigiiniin ve aile birey-
lerinin gerceklestirebilecegi bir siire¢ olmayip kollektif bir siirectir. Do-
layisiyla bir 6grenme ve degisim siireci, buna bagh olarak da gegcis ve
uyum maliyeti bulunmaktadir.

Halka agilarak Borsa'da islem goren aile sirketleri, kurumsal yone-
tim uygulamalarini daha etkin ve hizli bir sekilde yerine getirebilmek-
tedirler. S6z konusu uygulamalarin bir¢cogunun ise diizenleyici ve de-
netleyici kurumlarin yaptiklar1 diizenlemelere uyum saglanmasi ama-
ayla yapildig1 soylenebilir. Bunun disinda, kurumsal yonetimin tiim
gereklerini yerine getirmek konusunda istekli ve bu konuda oldukga
mesafe almis aile sirketleri olabilmektedir.

Aile sirketleri halka acilmay1, oncelikle alternatif diisiik maliyetli bir
finansman araci olarak tercih edebilecekleri gibi, kurumsallagsmaya ve
kurumsal yonetime gegisin bir asamasi olarak da gormeleri miimkiin-
diir. Ancak, halka arz karar1 verilmesi, aile sirketinin her iki amaci da
ayn1 anda hayata gecirmesine olanak verecektir. Aile sirketlerinin hal-
ka acilarak IMKB'de islem gormeye baslamalari, sirketlerdeki kurum-
sallasmay1 ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarini arttiracag gibi, ay-
n1 zamanda sirketin siirdirilebilirligi konusuna bir ivme katacak ve
sirketlere diisiik maliyetli finansman kaynag: saglayacaktir. IMKB'de
islem goren en biiyiik sirketlerin iginde yer aldig1 IMKB-30 endeksi
kapsamindaki sirketlerin 15'inin aile sirketi statiistinde oldugu dikkate
alindiginda, aile sirketi olunmasimin IMKB'de islem gérmeye bir engel
olmadigy, aksine bir¢ok biiytik aile sirketinin bunu tercih ettigi gortil-
mektedir.

Aile sirketleri ve kurumsal yonetim

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin faaliyetlerini istikrarli bir se-
kilde siirdiirebilmelerine dogrudan etkisi nedeniyle, zaman icinde his-
seleri borsada islem gormeyen sirketler i¢in de 6nem kazanmustir. Aile
sirketleri, kurulus yillarinda kendilerine 6zgii avantajlarina bagh ola-
rak hizli bir performans artis1 gosterseler de, sirketler biiytidiikce kar-
masiklasan iliskiler ¢ercevesinde, performansin devamliligini saglaya-
bilmek, belli diizenlemeler gelistirme geregi dogurmaktadir. Bagka bir
ifadeyle girisimci, bagariy1 siirdiirebilmek i¢in “biiylimeyi yonetme”
geregi dogmaktadir.
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Ornegin, isler gelistikce ve sirket biiytidiikge farkli alanlara yatirim-
lar yapilmakta ve sermayedar, profesyonel yoneticiler ile ¢alisma ihti-
yaci duymaktadir. Boylece, risk alan sermayedar ve ticret karsiiginda
karar alan profesyonel yonetici rolleri ortaya ¢ikmakta, kisacas1 sahip-
lik ve yonetim erkleri birbirinden ayrilmaktadir. Bu ayrim s6z konusu
oldugunda ise etkin bir sekilde isleyen sistemlerin kurulabilmesi icin
kurumsal yonetim ilkelerine olan ihtiya¢ 6n plana ¢ikmaktadir. Basari-
I1 bir girisimcinin, bliytimeyi yonetmek igin gerekli olan kritik kaynak
ve kisisel niteliklerin tamamina sahip olmayabilecegi gbz oniinde bu-
lundurulmahdir.

Aile sirketleri agisindan 6nem tasiyan diger bir unsur da, sirketin
biiylime siirecinden bagimsiz olarak ilerleyen diger bir siireg olan aile-
nin bliytimesidir. Girisimcinin finansal beklentilerini karsilayarak tat-
minkar bir performans sergileyen aile sirketi sabit bir biiytime gosterse
dahi, ikinci ve tiglinci kusakta genisleyen ailenin finansal beklentileri-
ni karsilayamayabilecektir. Bu nedenle aile bireylerinin sirkete iliskin
finansal beklentileri netlestirilmeli ve buna uygun performans diizeyi
tanimlanmalidur.

Ailenin genislemesiyle birlikte ortaya ¢ikan diger bir durum da aile-
nin tek basina bir paydas olmasinin yani sira, aile icinde “hem hissedar
olup hem de calisan, hissedar olmay1p calisan, ¢alisip hissedar olma-
yan, ne hissedar olan ne de calisan” aile bireyleri gibi ¢ikarlari farklila-
sabilecek paydas gruplarinin olugsmasidir. Bu paydas gruplarinin fark-
lllasan gikarlar iyi yonetilmedigi takdirde, aile bireylerinin sirketin is-
leyisine ve gelecegine iligkin fikir ayriliklar sirketin devamliligin teh-
likeye atmaktadir. Aile sirketlerinde kurumsal yonetim, aile bireyleri-
nin ige iliskin farkli beklentilerinin tartisilacagi ve dengelenecegi meka-
nizmalar kurarak, sirketin geleceginin i¢sel nedenlerle ¢itkmaza girme-
sini 6nlemeyi amaclamaktadir.

Aile sirketlerinde kurumsal yonetim uygulamalarini 6n plana ¢ika-
ran diger husus ise sermayedir. Aile, sermayesinin yetersiz kaldig1 du-
rumda ortaklik, kurumsal yatirimcilar, finans kurumlari ve bireysel ya-
tirimcilara dogru genisleyen bir yelpaze ile iletisim i¢inde olmak duru-
mundadir. Bu sekilde ortakliklarin kurulmasi sonucunda taraflarin bir-
birlerine kars1 olan sorumluluklar: kurumsal yonetimi zorunlu kilmak-
tadir. Zira, kurumsal yonetimin temel amaclarindan biri de, miilkiyet
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sahibinin sermaye ortakligindan dogan haklarinin korunmasi ve gelis-
tirilmesidir.

Kurumsal yonetim, aile sirketlerinde stirdiirtilebilirlik agisindan
baslica kosul olan aile ve sirket arasindaki iliskilerin diizenlenmesi ac1-
sindan ayrica onem tasimaktadir. Aile sirketlerinde gelistirilecek olan
kurumsal yonetim diizenlemeleriyle;

e Profesyonel yoneticilerin performans seffafligy;

e Performans bazinda ve adil piyasa kosullarina uygun sekilde tic-
retlendirme;

e Kariyer gelisim yollarinin aile tiyeleri tarafindan ttkanmamasi;

e Profesyonellerin ve aile tiyelerinin ayn1 performans sistemine tabi
olmalari;

e Karar almada yetki ve sorumluluk alanlarmin belirlenmesi gibi
beklentilere yanit verilerek, yetenekli yoneticilerin sirkete kazandiril-
mas1 mimkiin olmaktadir.

Bu uygulamalarla sirketin faydasina olacak kisilerin dogru olarak
degerlendirilmesi ve sirket icin deger niteligi tasiyan profesyonellerin
kaybinin 6nlenmesi hedeflenmektedir. Yine sirketin en 6nemli menfa-
at grubu olan ancak, yonetime katilmayan aile kokenli hissedarlarin;
sirket performansini sorgulama, kar dagitimi, verasete iliskin hususlar,
gli¢ ve otoritenin devri, ortak giderlere yonelik kararlar, bor¢lanma gi-
bi 6nemli politikalar ve sirketin stratejik politikalarinda sz sahibi ol-
malar1 saglanacaktir. Ayrica, seffaflik ve aile tiyelerinin istihdamu igin
kurallarin belirlenmesi gibi beklentileri karsilanarak sirkete zarar vere-
bilecek olas ¢ikar ¢atismalarinin oniine gegilebilecektir.

Aile - Sirket iliskisi

Aile sirketlerinin gelecek kusaklara aktarilamamasi ve pek cogunun
girisimcisinin vefat1 veya is goremez hale gelmesiyle, hayatlarini stir-
diirememelerinin en 6nemli sebebi; biiyiik 6l¢lide plansiz hareket etme
ve uzun donemli distinmeme aliskanligina sahip olmalari; yani ku-
rumsal yonetime gereken 6nemi vermemeleridir. Bu baglamda “saglik-
i aile sirketlerini inceledigimizde ortak yonler olarak birbirine bagl-
lik ve giiven; karsilikli takdir; agik iletisim; birlikte sosyal zaman gegir-
me; ruh saghg: ve yasamsal sorunlarla miicadele etme yetenegi' gibi
ozellikleri gormekteyiz. Bu unsurlari iginde barindirmayan/barindira-
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mayan sirketler, faaliyetlerini stirdiiremeyecek aile sirketlerine 6rnek
olarak gosterilebilir. Dolayisiyla, basarili ailelerde bulunan niteliklerin
en iyi uygulama olarak incelenmesi ve her bir aile sirketinin kendine
ozgu ozellikleri uyarlanarak hayata gegirilmesi gerekmektedir.

Gegis Siirecinde Olusturulabilecek Mekanizmalar

Yukarida da ifade edildigi tizere, aile bireylerinin ise iliskin beklen-
tilerinin dengelendigi ve aile ile is arasindaki iliskinin formellestirildi-
gi bir kurumsallasma stireci, aile sirketlerinde saghkl bir kurumsal yo-
netim sistemi kurulmasi i¢in 6nemli bir baslangi¢ adimi olacaktr.

Hentiz yalnizca birinci ve ikinci kusak aile temsilcilerinin bir arada
yer aldig1, gegis stirecindeki kiiciik aile sirketlerinde, aile konseyi, aile
kurulu ve danisma kurulundan olusan tiglii bir sistem gegis siirecinin
basariyla yonetilmesi i¢in onerilen bir modeldir.

Aile Konseyi

Aile konseyleri, diinyada pek ¢ok aile sirketinin giderek daha yay-
gin olarak kullandig ve aile iletisimini arttirmay1 amagclayan bir forum-
dur. Aile konseyleri, etkin bir sekilde kullanildiklarinda, genisletilmis
ailenin bireyleri arasinda iletisimsizlik ve kendini ifade edememe so-
runlariin tstesinden gelmede yararli olabilir. Zira aile konseyinin
amaci aile tiyeleri arasinda 6zgiir ve agik bir iletisimi kolaylastirmaktur.
Aile konseyi aile tiyeleri i¢in sirkette ¢alisabilmenin 6n kosullarini olus-
turabilir; ¢ekismeleri, kirginliklari, beklentileri agik¢a ortaya koyarak
farkli algilamalar1 onleyebilir, aile-i¢i ¢atismalar1 ortadan kaldirabilir
ve aile anayasasinin olusturulmasi igin bir platform olarak kullanilabi-
lir.

Saglikli isleyen bir aile konseyinin kurulabilmesi belli kosullara bag-
Iidir. Tlk olarak, aile konseyine iiyeligin acik olmasi esastir. Katilim icin
yas kriteri getirilmesi sik¢a goriilen bir 6rnektir. Aile konseyinin isleyis
kurallari yine aile tarafindan belirlenmelidir.

Yonetim kurullarinin aksine, aile konseyinin temeli agiklik ve kati-
limciliktir. Buna ek olarak, aile konseyi kesinlikle yonetim kurulu de-

1 N.Stintet & J.De Frain, “Secrets of Strong Families”, 1986, Little Brown Co.
2 Haluk Alacaklioglu, “Saglikli ve Basarili Aile Sirketleri: Hangi Ortak Ozelliklere Sahiptirler”, Global Family
Business Consulting.
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gildir ve her aile konseyi tiyesi yonetim kurulu tiyesi olamaz.

Aile konseyinin olusturuldugu ilk donemde yavas isleme olasilig1
goz ontinde bulundurulmalidir. Ac¢ik ve samimi iletisim gelenegi olma-
yan aileler baslangicta hassas konulara girmekten c¢ekinebilmektedir.
Bu durumlarda deneyimli bir psikologun faydasi olabilir.

Aile konseyinin diizenli araliklarla ve giindemi 6nceden hazirlan-
mis toplantilar ile bir araya gelmesi fertler arasinda iletisimin gticlen-
mesini saglayacaktir. Aile konseyi dahilinde ¢alisma gruplar olustu-
rulmasy, ailenin geng tiyelerinin yonetim kademelerine hazirlanmasin-
da yardimar olabilecegi gibi zaman igerisinde aile adina 6nemli gorev-
leri yiiriiten gruplar olusmasini saglayabilir.

Aile Kurulu

Aile konseyi acik katiim anlayisina dayaliyken aile kurulu 6ncelik-
le hissedar aile tiyelerinden olusan, aile/is ve hissedarlik /yonetim kav-
ramlariin Ortiistiigii alanlara odaklanan bir karar alma mekanizmasi-
dir. Sirkette gesitli icra gorevleri alan hissedar aile bireylerinin yani si-
ra icra gorevi olmayan aile tiyesi hissedarlar da aile kurulunda yer ala-
bilirler. Aile kurulu, aile konseyi ile etkin iletisim kanallarini acik tuta-
rak, sirketin gelecegine yon verir, kisilerden bagimsiz bir kurumsal sis-
temin kurulmasi yoniinde ¢calismalar yapar ve sirketin gelecek kusak-
lara saglikl1 bir sekilde gegisi icin gerekli olan altyapiy1 hazirlar.

Aile kurulunun uzun vadedeki basaris: biiytiik olciide, sirketin ser-
maye ihtiyac, aile tiyelerinin kisisel finansal ihtiyaglarini tatmin edecek
likidite diizeyi ve sirket sahiplerinin sirket tizerindeki kontrol ihtiyac
olmak tizere ti¢ kritik degisken arasinda saghkli bir denge kurulmasi-
na baghdir.

Aile kurulunu bir anlamda gegis siirecinde, saglhkli bir kurumsal y6-
netim yapisinin olusturulmasiyla islerlik kazanacak olan yonetim ku-
rulunun islevlerini tistlenen bir organ olarak nitelendirmek miimkiin-
diir.

Danigma Kurulu

Danisma kurulu gegis siirecinde, aile konseyi ve aile kurulunu des-
teklemek tizere olusturulan bir mekanizmadir. Danisma kurulu, sirke-
tin hissedarlarimin giiven duydugu ve kritik kararlar gerektiren konu-
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larda onlara yon verebilecek ve fikirlerini agik¢a ifade edebilecek tecrii-
beli profesyonellerden olusan bir tavsiye mekanizmas: olarak nitelen-
dirilebilir. Danuigsma kurulu, yonetimi devralacak uygun aile tiyesinin
belirlenmesi, sirkette gorev alacak aile tiyelerinde aranacak niteliklerin
belirlenmesi, gen¢ kusak aile iiyelerine mentorluk yapilmas: gibi
onemli konularda rol alarak gegis siirecine ciddi katkilarda bulunacak-
tir.

Iki ve daha fazla kusagn birlikte calistig1, birden fazla cekirdek aile-
nin dahil oldugu ve belli bir finansal biiyiikliige ulasan isletmelerde
ise, yukarida aciklanan ticlii mekanizmanin yerine, aile konseyi ve for-
mel bir yonetim kurulundan olusan daha yapisal bir kurumsal yonetim
sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Yonetim kurulu, sirketin gelismesiyle birlikte karmasiklasan iligki-
ler aginda, ailenin yani sira diger paydaslarin da ¢ikarlarimi gozetmek-
le ytlikiimlii olan ve aile tiyeleriyle birlikte aile disindan ve sirkette icra
gorevi olmayan bagimsiz kisilerden olusan sirketin en tist diizeyde yet-
kili organidir. Kurumsal yonetim sisteminde, yonetim kurulu aileyi de-
gil sirketi temsil etmektedir.

Formel Politikalarin Olusturulmasi

Kurumsallagma stirecinde, yukarida agiklanan mekanizmalarin is-
lerlik kazanmasinin ardindan, aile ve isin kesistigi kritik konularda for-
mel politikalarin olusturulmasina ihtiyag vardir. Aile anayasasi bu po-
litikalarin yazili olarak agiklandig1 temel bir aragtir.

Aile Anayasasi

Aile iiyeleri arasinda iletisimi destekleyecek ve aile hedeflerinin ger-
¢eklesmesini saglayacak yapmin olusturulmasi aile bireyleri arasinda
glveni gelistirir, ancak bunu saglayacak prosediirlerin olusturulmasi
zaman ve yatirim gerektirir. Aile kararlarmin yapisinin olusturulmasi
ve uygulanmasinin 6nemli araglarindan birisi de aile anayasasidir.

Aile anayasasi isle ilgili olarak aile fertlerinin ¢alisan ya da patron
olarak dahil olduklar1 konulara iliskin deger, felsefe, kural ve beklenti-
leri agik bir sekilde ifade eder. Bu anayasanin yasayan bir belge olup
igeriginin esnek olmas: ve isin, ailenin ihtiyaglarin1 karsilamak tizere
diizenli olarak gozden gecirilmesi gerekmektedir.
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Esasen bu anayasa aile ve isin birbirleriyle nasil etkilesim igerisinde
olacagini diizenleyen politikalarin biitiintidiir. Genellikle de ailenin
misyonu kadar, ailenin felsefesini veya deger yargilarini igerir.

Aile isi etkiler, is ise aileyi. Aile is plani diger islerdeki planlardan
farklidar. 1§i etkileyen aile faktorleri; cocuk sayisi, onlarin kapasiteleri,
aile gecmisi gibi konulardir. Aileyi etkileyen is faktorleri; biiytikliik,
cografya, bliylime, nakit durumu gibi konulardir. Aile anayasasi olus-
turulurken ailenin hedefleri ile is stratejilerinin ayni ¢izgide olmasi
Oonemlidir.

s iste kimler calisabilir?
e Nasll terfi ederler?

Nasil belirlenir?

Menfaatler/Oduller Kim belirler?

Ortaklik anl Hisselere kim sahip olabilir?
rtaklik anlasmasi Kim satabilir, ne zaman ve kime?
e Hisseler hangi fiyattan satilabilir?
Nakde dénme e Fiyati kim belirler? e Fiyatin
belirlenmesi icin bir formil var midir?

e Kimler yer alabilir? e Konsey
BAZI i i Uyelerinin rolleri nelerdir? Nasil belirlenir?
ANAYASA Aile konseyi e Konsey Uyelerine menfaat saglanir mi?

o Nasil belirlenir?

POLITIKALARI

T il e Temettl nasil belirlenir?

CEImNEr e TemettlyU kim belirler?

e Aile, is cevresi ve kamuoyu ile iletisimi
nasil kurar? e Hangi konular gizlidir?
o Aile Uyelerine ve hissedarlara konular
hangi seviyede agiklanir?

iletisim

. o Aile Uyelerinden beklenen davranislar
Etik kurallar nelerdir?
o Ailenin koordine edilmis hayir isleri var
Havir isleri midir? e Eger var ise, ailenin oncelikleri

ayir ible nelerdir? o Ailenin hayir isleri ile ilgili
girisimleri nasil fonlanmalidir?

Kaynak:Deloitte Times Eylil - Ekim 2009

Haleflik Planlamasi

Aile sirketlerinde siirdiiriilebilir performans icin kritik konular ara-
sinda yer alan diger bir énemli unsur da haleflik planlamasidir. Ku-
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rumsal yonetim ile aile sirketlerinde yonetimin yeni kusaklara devre-
dilmesi siireci planl bir sekilde yonetilerek, proaktif bir yaklasimla bu
hassas donemde olasi krizlerin 6niine gegmek mimkiindtir.

Sirket ile birlikte sirket kurucusunun/kurucularinin ailesi de genis-
lemeye baglar. Cocuklar biiytir, isleri devralma asamasina gelirler. Bu
asamada, iki farkli sorun yasanabilir. Ilki ve gok sik rastlanani, kurucu-
nun/kurucularin gesitli sebeplerle ¢ocuklarina yetki devrini gercekles-
tirmek istememesidir. Yetki devrinden kaginilmasindaki ana sebepler
olarak; kurucunun ¢ocuklarina yeterince giivenmemesi, ¢ocuklarinin
cesitli sebeplerle basarili olamayacagini diistinmesi, kendi kurmus ol-
dugu sirketi en iyi kendisinin yonetecegi diistincesinin hakim olmasi
belirtilebilir.

Haleflik planlamasinda karsilasilan diger bir sorun ise; ¢ocuklarm
isi devralmak istememesidir. Zamaninda ise odaklanmas: saglanma-
yan ¢ocuklarin isten kopmus olmasi, ilgi alanlarinin aile isi disindaki
konular olmasi, kurucunun egemenligi altinda yeterince etkin olmaya-
caklarmi diistinmeleri, sirket ve aile icerisinde adil bir yapinin olusma-
yacagin diisiinmeleri, varislerin aile sirketinde yer almak istememele-
rinde en biiytik etkenler arasindadir.

Ailenin malvarliinin korunmasi ve sirketin nesiller boyu devamli-
liginin saglanabilmesi igin gelecege yonelik olarak yeni nesillere devir
planlarinin olusturulmasi ve ge¢ kalinmaksizin hayata gegirilmesi sag-
lanmalidir. Bu yapilanmanin gerceklestirilmemesi halinde ise dogacak
cikar catismalart kaginilmazdir. Daha da onemlisi ise bu ¢atismalarin
sirket yonetimine yansimasidir. Aile sirketinde yer almak istemeyen
her varis, ortaklik oranina bagl olarak sirketin boliinmesi, sirket hisse-
lerinin aile disindan kisilere satilmas1 veya sirket igi boliinmelere ne-
den olacak risk unsuru olarak gortilmelidir.

Yeni nesillere haleflik plani aile sirketlerinde nesiller boyu devamli-
ligin anahtaridir. S6z konusu planin gergeklestirilmesinde ge¢ kalin-
masl ise, aile igerisinde anlasmazliklara ve sirket iginde yer almasi dii-
stintilen yeni nesillerin se¢ciminde yanlis kararlara neden olabilir.

Haleflik plani,

e Yeni nesillerin yetistirilmesi;

e Egitimi, her bir kisi i¢in hedeflerin belirlenmesi;

o Kisilik 6l¢timlerinin yapilmas;
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e Potansiyellerinin dogru ve eksiksiz olarak belirlenmesi;

e Bu kisiler i¢in en dogru is alaninin belirlenmesini igerir.

Bu plan dahilinde kiiciik yastan itibaren her bir aile tiyesine adil ve
esit bir sistem gercevesinde 6zel bir egitim sistemi uygulanir. Bu sistem,

e Cocuklarin iyi egitim almasy;

e Egitim hayatlar1 boyunca aile sirketi i¢cinde ve aile disindaki diger
sirketlerde ise alismalarinin saglanmasi;

e Ailenin temel degerleri gergevesinde yetistirilmeleri;

e Olumsuz davraniglarinin zamaninda fark edilerek diizeltilmesinin
saglanmasi;

e Aile sirketinin genislemesinin planlandig1 alanlarda da egitimle-
rin yapilmasy;

e Yeni neslin gelisimlerinin stirekli olarak incelenerek raporlanmasi
ile yeni neslin duygu ve diistincelerinin de dikkate alindig1 bir egitim
sistemi olarak diigtintilmelidir.

Bu sistem olusturulur veya uygulanirken dikkat edilmesi gereken
en Oonemli hususlar ise; aile iginde belli kisilere veya gruplara iltimas
gosterilmemesi, kiz-erkek ayrimi yapilmamasi, ¢ocuklarin kisisel yapi-
lar1 ve performanslarinin goz ardi edilmemesi, egitim sistemi igerisin-
deki her tiirlii 6l¢timiin herhangi bir kugkuya mahal vermeksizin dog-
ru, tarafsiz ve adil olarak gercgeklestirilmesidir.

Haleflik plan1 yazili olarak hazirlanmali ve bu plan aile tiyeleri tara-
findan ortak kabul gormelidir. Aksi takdirde uygulanmasinda sorunlar
yasanmas! kag¢iilmazdir. S6z konusu plan Aile Meclisi onayindan ge-
cirildikten sonra belli araliklarla giiniin sartlarina gore, yine Aile Mec-
lisi onayz1 ile revize edilmeli ve diinyadaki ve tilke icindeki gelismelere
baglh olarak gelistirilmelidir.

Menfaat Sahiplerinin Kurumsal Yonetimden Beklentileri

Kurumsal yonetim, menfaat sahiplerinin beklentilerinin dengeli bir
sekilde yonlendirilmesine olanak taniyarak, sirket performansinin stir-
diiriilebilirligini giivence altina almaktadir. Bu nedenle, halka agik ol-
mayan sirketler i¢in de kurumsal yonetim uzun vadeli basari icin kri-
tik oneme sahiptir.

Bu cercevede, tilkemizdeki sirketlerin biiyiik boliimiinii olusturan
aile sirketlerinin basarilarin1 gelecek nesillere tasiyarak biiyiimesi ve
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ontindeki tipik engellerin ortadan kaldirilmasi, kurumsal yonetim ile
miimkiindiir. Kurumsal yonetim, geng nesil aile tiyelerinin sirket igin-
de alabilecegi rollerin belirlenmesi siirecinin net olmamasi, nesiller ara-
s1 gecis asamalarinda sorunlar yasanmasi, aktif ve pasif aile tiyeleri ara-
sindaki beklenti farkliliklar1 gibi sorunlarin 6ntine gegerek biiytiyen ai-
lenin sirket yonetiminde katkisini korurken sirketin karl bir sekilde
biiylimesini amaglamaktadir.

Aile sirketlerine sagladig1 onemli katkilardan bazilan agagida sira-
lanmaktadir:

Krizlere kars1 daha dayanikh bir girket yapisina kavusturur.

Kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde olusturulacak yapy; etkin bir
risk yonetim sistemi, etkin isletilen bir i¢ kontrol sistemi, i¢ denetim bo-
liimtiniin varligi, dogru kararlar alan ve faaliyetler tizerinde etkin goze-
tim yapan bir yonetim kurulu, verimli isleyen bir organizasyon elde
edilmesini saglar.

Sirket performansimin artmasini saglar.

Kurumsal yonetimin hesap verebilirlik ilkesi geregince, yonetim per-
formansinin objektif olarak izlendigi sistemlerin olusturulmasi, perfor-
mans artisina olanak saglamaktadir. Zira sirket amaci ne olursa olsun,
etkili bir kurumsal yonetim, yonetim kurulu ve yoneticilerin bu amag
dogrultusunda faaliyet gostermesini temin etmeye yonelik sistemlerin
kurulmasini tegvik etmektedir. Yonetim kurulu performans degerlen-
dirmesi buna 6rnek gosterilebilir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulu performansimin tiyeler
tarafindan genel olarak ve bireysel diizeyde degerlendirilmesini 6ner-
mektedir. Performans degerlendirmesi ile tiyelerin kisisel ve kolektif
gorevlerinin netlestirilmesi ve yonetim kuruluna bu gorevleri ne kadar
bagarili yerine getirdigine iliskin geri bildirim saglanmasi miimkiin ol-
maktadir.

Boylece yonetim kurulunun sirkete daha fazla katkida bulunmasi
saglanmaktadir. Ayni sekilde, tepe yonetiminin performans: da sirket
amaglarini yansitan hedeflere ulasma derecesine dayal olarak yonetim
kurulu tarafindan sistematik olarak degerlendirilmelidir. Sirket yoneti-
mi i¢in gergekgi, net ve ol¢tilebilir hedefler koyulmasini beraberinde ge-
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tiren bu sistem, performansin stirekli olarak izlenmesini ve kontrol edil-
mesini zorunlu kilmaktadir.

Finansal kaynaklara diisiik maliyetli olarak erisebilmeyi
miimkiin kilar.

Kurumsal yonetim ilkeleri, bankalar ve finans kaynaklar1 basta ol-
mak tizere, sirketin tiim paydaslar1 nezdinde itibarin arttirir. Bu yolla
finans kaynaklaria daha kolay ve diisiik maliyetle ulasan sirket reka-
bet sansin arttirmis olur.

Rekabet giiciiniin artmasini saglar.

Sirketlerin rekabet giiclinii arttiracak en 6nemli unsur iyi yonetimdir.
Iyi yonetilen sirketler gerek alinan kararlar, gerekse sirket ici verimliligi
ile her yonden rekabete yonelik saglam adimlar atacak, ilkelerin deste-
gi ile de rakiplerine gore daha rekabetci ve oncelikli bir konuma gele-
cektir.

Birlesme ve satin almalarda kilit rol oynar.

Icinde bulundugumuz dénemde, kurumsal yénetimin énemini tist
siralara tasiyan etkenlerden biri de artan rekabet kosullarinin beraberin-
de getirdigi konsolidasyon egilimidir. Giderek artan bir sekilde is yasa-
minin glindemine girmekte olan sirket birlesme ve satin almalari, ig gor-
me kiltiirtinde zorunlu bir degisim yasanmasina neden olmaktadir. Y6-
netim kurulu ve tist yonetim diizeyinde daha resmi siireclere sahip olan
sirketlerin calisma kiiltiirleri, birlesme sonrasi yeni sirketin stiregleri

tizerinde de belirgin bir etkiye sahip olmaktadir. Birlesme 6ncesinde sir-
ket icinde uzun vadeli iligkilerin getirdigi gliven nedeniyle acgik ve net
bi¢cimde tanimlanmamis olan bir¢ok konu, ortaklar arasinda hesap ve-
rebilirligin saglanmasi ve taraflarin iliskilerinin saglikli bir sekilde ytirti-
tiilebilmesi amaciyla daha bicimsel yontemlere dayandirilarak karsilik-
I1 ytiktimliiliikler net olarak ortaya konmaktadir.

Yonetim kurulu tyelerinin segilmesi, gorev tanimlarinin yapilmasi,
yillik ¢alisma planinin olusturulmasi, performans degerlendirme yon-
temlerinin gelistirilmesi ve yonetim kurulu toplantilarimin giindeme
baglanarak daha diizenli bir sekilde ytirtitiilmesi buna 6rnek gosterile-
bilir.
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Sirket itibarimn artmasim saglar.

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerde, kamuoyuna, finans kurumla-
rina, tedarikgilere ve miisterilere karsi itibarinin artmasi sonuglarini do-
gurur. Yiiksek sirket itibari, basta miisteriler, finansorler ve tedarikgiler
olmak tizere menfaat sahiplerinin sirkete olan giivenini arttiran en
onemli unsurlardan biridir.

Yerli ve yabana ortakliklar kurulmasmi kolaylagtirr.

Kurumsal yOnetim, aile sirketlerinin yeni pazarlarda yer bulmasi,
tirettigi mal gibi sirket degerinin de artmasinda énemli bir rol oynar. Bu
yolla uluslararasi igbirlikleri ve ortakliklarin yolu agilir.

Sirket degerini arttiric1 rol oynar.

Iyi yonetilen sirketler rekabetci giiclerini korur, sektorlerinde etkin
sirketler haline gelir ve zamanla sirket degerleri artar. Bu, sirketlerin ya-
bancilara veya diger yerel yatimcilara, biitiin satislarda veya kismi satis-
larinda, sirket degeri azimsanmayacak olgtide artis kaydeder.

Siirdiirtilebilirligi saglar.

Kurumsal yonetim sirket icinde kurdugu sistemler ile kurumsallas-
may1 en Ust seviyeye c¢ikarir. Kurumsallasan sirket ile aile arasindaki
iligkilerin bir diizen igerisinde olmasi, aile ile sirket arasindaki iligkilerin
de kurumsallagmasini saglar. Boylece aile ve sirket bir digerinin olum-
suz etkilerine maruz kalmaz ancak birbirlerine destek olur. Bu sekilde
aile i¢i anlagsmazliklar nedeniyle sirketten ayrilmalar, boliinmeler, kav-
galar en aza indirgenir, sirketlerin nesiller boyu hayatta kalmalar1 sag-
lanir.




Aile sirketlerine 6zgl
hususlar

Tiirkiye ve Diinya'daki sirketlerin buiytlik bir cogunlugu aile sirketi
niteligindedir ve bu nitelik s6z konusu sirketlere bir¢ok yonetsel avantaj
getirmektedir. Bu avantajlardan bazilar1 soyle siralanabilir:

e Miilkiyet ve kontrol mekanizmalar: arasinda ayrim olmadigindan
karar alma ve uygulama mekanizmalar1 hizli ¢alisir.

e Girigimci aile bireylerinin gelir seviyesi ytiksektir.

e Aile bireylerinin ise olan sadakati tutarhilig1 arttirici bir etkendir.

Bununla birlikte degisen ekonomik ve hukuki sartlar, aile
iligkilerinin yonetilmesinde yasanan zorluklar gibi faktorler bir aile
sirketi icin firsatlar kadar tehditler de getirmektedir. Bu faktorler iyi
analiz edilip planlanmazsa, bir sirketin miiteakip kusaga gecisinde
sikintilar yasanabilir.

Aile Sirketlerinin ihtiyaclan

Rehber, aile bireylerinin sirkete katilimlar1 ve sirketin i¢cinde bulun-
dugu ekonomik evreye baglh olarak iki farkl yaklagimla incelemekte ve
¢OzUm Onerileri sunmaktadir.

AILE BIREYLERININ SIRKETE KATILIMLARINA BAGLI OLARAK IHTIYACLARI

Liderlik ve yetki devri planlamasi

Kurucular Milkiyet devri ve haleflik planlamasi

Takim calismasi ve uyumun saglanmasi
Yénetim politikalarinin belirlenmesi
Haleflik calismasi

Cocuklarin
ortakligi

Hissedar haklarinin korunmasi = Temetti politikasi
[tilaflarin ¢6zUmU politikasi m Aile vizyonunun ortaya konmasi
Ailenin isle baglarinin disipline edilmesi

Kuzenlerin
ortakligi
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KURUCULAR

Bu, bir sirketin varolusunun ilk evresidir. Sirket tiim fonksiyonlar1
ile kurucunun kontrolii altindadir. Her ne kadar kurucu ve hakim yo6-
netici olan sirket sahipleri zaman zaman disaridan destek alsalar da sir-
ket yonetimi ile ilgili tiim kararlar1 kendileri verirler. Bu evrede kuru-
cunun bagsarma gabasi ve ise olan sadakati bliytimeyi olumlu etkilerken
yonetimdeki sadelik, karar alma mekanizmalariin hizl islemesi sirket
yonetimini kolaylastirir. Yonetim erkinin en basit halinin gozlendigi bu
donem miilkiyet ve kontroliin ayni kiside toplandig: evredir. Bu evre-
deki en 6nemli konularin baginda haleflik ve yetki devri planlamasi
gelmektedir. Bir sonraki kusagin egitim ve tecriibe kazanmasina yone-
lik planlama bu evrede yapilmalidir.

COCUKLARIN ORTAKLIGI

Bu evre, miilkiyet ve yonetim erkinin kurucu(lar)dan ikinci kusaga
devredildigi evredir. Bir veya birkag aile bireyinin sirkete katildig1 bu
donemde kurumsal yonetim daha karmasik bir yapiya bilirtinmiistiir.

Bu evredeki 6nemli konular, ¢ocuklar arasindaki uyumun saglanmasz,
yetkilendirme politikasinin isletilmesi, yonetsel prosediirlerin hazir-
lanmasi ve calistirilmasi, gerek aile bireylerinin kendi aralarinda gerek
sirketteki profesyonellerle aralarinda saglikli bir iletisim kurulmasi, sir-
ketin kilit yonetim pozisyonlari i¢in haleflik planlamasi yapilmasidir.

KUZENLERIN ORTAKLIGI

Yonetimin daha karmagik hale geldigi bu evrede daha ¢ok aile bire-
yi ise dogrudan veya dolayli olarak katilmis, yonetimde s6z sahibi ol-
mustur. Bireyler ailenin farkli kollarindan gelmekte ve farkli kusaklar1
temsil etmektedir; dolayisiyla sirketin nasil yonetilmesi gerektigi, ali-
nacak riskler ve genel yonetim stratejisi ile ilgili farkl1 bakis agilar1 ve fi-
kirlere sahip olabilirler. Buna ilave olarak ge¢mis kusaklardan gelen
husumet ve uyumsuzluklar kuzenlere ve ise yansiyabilir.

Netice olarak bu, sirketin yonetilmesi kadar ailenin yonetilmesini de
gerektiren bir evredir. Bu donemi yasayan sirketlerdeki 6nemli konu-
lar arasinda aile bireylerinin igse alinma ve yetkilendirme politikasi, his-
se sahibi aile bireylerinin haklarinin korunmasi, temettii politikasi, iti-
laflarin ¢6ztimii ve aile vizyonunun ortaya konmasi gibi konular bu-
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lunmaktadir.

Bu evrelerden her biri farkli miidahaleler gerektiren bircok sorun
barindirir; bununla birlikte kurucularin yogun ¢alismas: ve sirkete olan
baglhiliklari ile bir¢ok sorun asilir ve sirket bliytimeye baslar. Uzun do-
nemde, bu biiylimeyi stirdiirtilebilir kilmak i¢in yonetim yap1 ve meka-
nizmalarimin kurulmasi yetkilendirmenin yapilmasi, sirket hedefleri-
nin ve vizyonunun ortaya konarak aile fertleri tarafindan sadakatle uy-
gulanmasi sirketlerin devamini saglayacak etkenler olacaktr.

AILE SIRKETLERINE OZEL HUSUSLAR

TETIKLEYICi
FAKTORLER

SORUNLAR

COZUMLER

Gelecek nesillere
ulasamayan sirketler

m Haleflik planlamasi yapin

m Aile bireylerinin egitim ve
yeteneklerini dogru degerlendirin
m Aile bireylerini sirket stratejisi
olusturmaya katilmaya tesvik edin

Rekabet ortami ve
teknolojide yasanan
hizli degisimler

Aile cikarlari ve sirket
¢ikarlari arasinda catisma

m TUm aile bireylerinin katilimiyla bir
aile anayasas! hazirlayin

m Aile bireyleri ve sirket cikarlarini
surekli gézleyin. Bu dengeyi objektif
ve bagimsiz degerlendirmelerle
yonetin

Yerel, bolgesel ve
uluslararasi
sosyokulturel,
ekonomik degisimler

Aile digindan yoneticilerin
ise alimi ve sirkette
tutulmalari

m Sirket ve aile iliskisini iyi
tanimlayin. Bu tanimlarin
profesyonel yénetim kadrosunca iyi
anlasildigindan emin olun

m Karar ve degerlendirmelerinizde
sirket politikasina uygun davranin

Alternatif pazar
olusumlari, alternatif
Urtin ve Ureticilerin
pazara girmesi

Vizyon eksikligi,
girisimcinin esneklik
zaafiyeti, sirket ici rekabet

m Yonetim kurulunuzda farkl bakis
agilarina sahip bagimsiz Uyeler
bulunmasina 6zen gdsterin

m Yonetim kurulundan azami
faydayi alacak sistem ve disiplini
kurun ve uyun

Sinirli 6z varliklar, kapital
ihtiyaci karsilidinda idari
kontrolln kaybedilmesi

m Degerlendirmelerinizi yaparken
orta ve uzun vadeli sirket cikarlarini
g6z 6ninde tutun

= Menfaat analizini yaparken bir
bitln olarak sirketin menfaatlerine
odaklanin




SIRKETIN iCINDE BULUNDUGU EKONOMIK EVREYE BAGLI iHTIYAGLARI

KATEGORI 1

KATEGORI 2

KATEGORI 3

Aile bireylerinden bir veya
birkaginin destek oldugu
tek ortakli sirketler

Aile bireyleri disinda
calisanlari olan blyime
evresindeki sirketler

Aile ici ve aile disindan
bircok kisinin pay sahibi
oldugu yapidaki sirketler

Guvenilir bir 6n muhasebe
ve pratik bir i¢ kontrol
sistemi

Resmi bir muhasebe
sistemi

ic kontrol
sistemi

Basit performans
kriterleri

3 ve 5 yillik detayli is
planlari ve yillik
degerlendirme

Acik hedefler ve
bunlara uygun
planlama

isletme risklerinin analizi
ve uygun politikalar

Gok yonli performans
kriterleri

Performans gdéstergeleri ve
Olclim sistemi

Basit bir is plani ya da
stratejik plan

Risk analizi ve risk
yonetimi

Risk yonetimi
sistemi

Musavirlik hizmetleri
(Hukuki - Mali)

Oddllendirme ve genel
insan kaynaklari politikasi
plani

Sirket politikalari, uygulamalari
ve raporlanmasina yonelik bir
sistem

Basit bir haleflik
planlamasi

Aile anayasasi ile
desteklenen bir haleflik
planlamasi

Yazli bir sirket ana
sozlesmesi

Sirketin mali yapisinin
seffaf paylasimini
saglayacak bir sistem

Yetkin bir ydnetim
kurulu

Mousavirlik ve danismanlik
hizmetleri

Yénetim kurulu yetkilerinin
devrini dlizenleyen bir sistem

Karar alma mekanizmalar
ile ilgili basit politikalar

Yonetim kurulu
performansini élcimlemeye
yonelik bir mekanizma

Basit bir danisma
kurulu

Tim yonetim kadrosu igin
yazill gbrev ve sorumluluk
tanimlari




KATEGORI 4 KATEGORI 5
Cok ortakli Halka
yaplya sahip agik
sirketler sirketler

3. kategorinin ihtiyag
duydugu tiim sistem,
fonksiyon ve uygulamalar

4. kategorinin ihtiyag
duydugu tiim sistem,
fonksiyon ve uygulamalar

Sardurdlebilir blylmenin
saglanmasi ile ilgili
sofistike sistemler

Sermaye Piyasalari Kanunu
ve tabi olduklari tim
mevzuatin hikimleri

Hesap verebilirlik ilkesine
sadakatle baglilik

Halka arz éncesi kurumsal
yonetim gecmisi ile ilgili
kayitlarin saglanmasi

Sirket yonetimi ile ilgili tim
yetki ve sorumluluklarin
yonetim kuruluna devri

Hisse satis ve alimlarini
mUumkdin kilacak bir
sistemin olusturulmasi

Yonetim kurulunun
olusturulmasi ve isleyisi ile
ilgili politika ve kilavuzlarin

olusturulmasi

Komitelerin
olusturulmasi

icranin kontrolii ve
idaresi
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Ornek Politikalar

Aile anayasasi olusturulmasi aile sirketlerine getirilen temel
onerilerden biridir. Bu stirece giren ailelerin cevaplamasi beklenen ilk
sorulardan biri “sirket” ve “aile” arasinda onceligin tartisilmas1 ve bu
dogrultuda adimlar atilmasidir.

Asagidaki tablo, aile bireylerinin belirledigi oncelige gore yonetim

politikalarinin olugumuna dair drnekleri igermektedir’:

AILENIN ONCELIKLI
OLDUGU SIRKETLER

iSIN ONCELIKLI
OLDUGU SIRKETLER

insan
kaynaklari
politikalar

Tlm aile fertleri igin is
imkanlari agiktir. Aile sirketi
disinda basarili olmasi
mUmkin olmayan aile fertleri
icin bu sirketler adeta bir
siginma yeridir.

Sadece is ve gdrev icin uygun
olan aile fertlerine agiktir. Aile
icinden veya disindan olan tim
calisanlar icin gorevin
gerektirdigi egitim, beceri ve
tecrlbe gibi kriterler agikca
belirtiimektedir.

Ucretlendirme,
odullendirme
politikalar

Tum aile fertleri ayni gelir
paylasim hakkina sahiptir.
Olclit tecriibe ya da beceri
degildir. Deneyimli ve basarili
aile fertlerinin kendilerinden
daha az basarili akrabalari ile
ayni kazanci kabullenmeleri
beklenir. Bu yolla ailede adil
bir paylasim yapildig
ddstnalir.

Ucretlendirme ve &dillendirme
yetki, sorumluluk ve
performansa bagli kriterlerle
yapilir. Ucret politikas
akrabalarin ihtiyacina gére degil,
sektdrel normlara uygun
olusturulur. Alt Ust iliskisi acikca
planlanmis ve tim calisanlarca
anlasilmistir. Yuksek performans
gOsterenler aile disindan da
olsalar adil olarak odullendirilir-
ler. Yetersiz gorulen aile
fertlerinin isine son verilebilir.

Liderlik

Liderlik isle ilgili basari ve
yeterlilige degil yasa ve aile
icindeki konuma baglidir.

Liderlik devralinmaz, hak edilir.
Ailenin bu konudaki tutumu ise
en uygun olanin liderligi
devralmasidir. Bu kisi kimi zaman
aile disindan olabilir. Bir aile bu
durumda sirketi emanet edecegi
profesyonel yoneticiyi sektérden
alabilecegi gibi 6ngorill bir
egitim plani ile sirket icinden de
yetistirebilir.
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AILENIN ONCELIKLI iSIN ONCELIKLI
OLDUGU SIRKETLER OLDUGU SIRKETLER

Sirket gelirleri aile fertlerinin Sirket gelirleri stratejik bir
ev, araba gibi kisisel planlama dahilinde kullanilir.
Sirket ihtiyaclarini karsilamakta Sirket varliklarr ve ailenin
gelirlerinin kullanlir. varliklari arasinda kesin bir ayrim
kullanim vardir. Bltceleme ve planlama
onemlidir. Sirket ortaklari
temettU yolu ile gelirlerden pay
alirlar.

Bir egitim programi yoktur. Bir egitim planlamasi vardir.

Aile fertleri isi tecrlibe ederek Bu plan dahilinde yapilan
Ogrenirler. programlarla tim yénetim
kadrosu bulunduklari ve namzet
olduklari konumlar icin egitilirler.

3 Mike Cohn, "Does Your Company Put Family or Business First?”, The Business Journal of Phoenix, Ocak
2005.
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Kurumsal yonetim ilkelerinin
hayata gecirilmesinde
rol oynayan onemli mekanizmalar

Aile sirketlerinde kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi iki
asamada gerceklesmektedir:

e Ailede kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesi;

e Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamaya alinmasi.

Aileye iliskin hususlar bu rehberin 6nceki boliimlerinde agiklanmus-
tir. Bu boliimde ise aile sirketlerinde kurumsal yonetim ilkelerinin uy-
gulanmasina yonelik mekanizmalar ele alinacaktir.

Gilintimiiz diinyasinda kiiresellesmenin etkileri, sirketlerin is yapma
sekillerini 6nemli Olciide etkilemistir. Hizla degisen pazar ve rekabet
kosullari ile yasanan kiiresel krizler, zaten yapisal olarak bir¢ok sorun
yasayan Tiirk aile sirketlerini derinden etkilemistir. Bu siiregte sirketle-
rinin finansal durumunu ve performansini dogru ve zamanl bir sekil-
de izleyememekten dolay1 yonetim zaaflar1 yasayan Tiirk aile sirketle-
ri, risk yonetimi, kontrol fonksiyonu ve denetim gibi (i¢ ve dis) meka-
nizmalarin 6nemini fark etmeye baslamustir. Gergekten de bu mekaniz-
malar kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerde saglikli bir sekilde uy-
gulanmasi ve buna bagl olarak sirketlerin siirdiiriilebilir bir biiytime
ve karlilik saglamasi agisindan hayati 6nem tasimaktadir. Bu mekaniz-
malar sOyle siralanabilir:

e Risk Yonetimi ve I¢ Kontrol Sistemi;

° 1(; Denetim,;

e Mali Isler ve Yonetim Raporlamast;

e Finansal Raporlama ve Bagimsiz Dis Denetim.
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Risk Yonetimi ve i¢ Kontrol Sistemi

Risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemi, sirketlerde kontrol ortaminin en
onemli bilesenidir ve bu nedenle de bir sirketin kurumsal yonetim uy-
gulamalarinin temelini teskil etmektedir. Risk yonetimi, stireglerdeki
potansiyel risklerin siirekli degerlendirilerek ve ilgili risklerin yonetil-
mesine iliskin onlemlerin alinmasini saglayarak, sirketin hedeflerine
ulasmasina yardimci olur. Burada bahsedilen risk, bir sirketin karsila-
sabilecegi her tiirlii riski (sirket ici ve dis1) icermektedir. I¢ kontrol sis-
teminin risk yonetimi ile girift bir iliskisi bulunmaktadir. I¢ kontrol sis-
temi, stiregler, sistem ve bilgi akis1 tizerine odaklanmak suretiyle risk-
lerin etkilerini azaltir ve boylece sirket yonetiminin, belirledigi hedefle-
re ulagsmasina yardima olur.

Her iki mekanizma da, sirket kaynaklarinin kullaniminda, izlenme-
sinde ve Ol¢tilmesinde kilit bir rol oynarken, ilgili kaynaklarin korun-
masl ve suistimalin tespit edilmesi ve onlenmesine iligskin hayati énem
tasimaktadir.

Bu iki mekanizma agagida kisaca detaylandirilmugtir:

Risk Yonetimi

Risk, bir sirketin belirlemis oldugu hedeflere ulasma yolundaki teh-
ditler ve karsilasacag1 engellerdir. Bununla birlikte, iyi bir risk yoneti-
mi ile, sirketin bu stirecte karsilasacagy firsatlarin tanimlanmasi ve de-
gerlendirilmesi de miimkiin olabilecektir.

Sirket ortaklar1 ve yonetim kurulu tiyeleri, sirkette saglikli bir risk
degerlendirme ve yonetim sisteminin mevcut oldugundan emin olma-
lidir. Bu siireg, sirketin maruz kaldig) riskin izlenmesi ve raporlanma-
sina iliskin etkin bir sistemin kurulmasini zorunlu kilar. Etkin ¢alisan
risk yonetimi, finansal, operasyonel, stratejik, uygunluk ve suistimal
riskleri gibi sirketin maruz kalabilecegi tiim riskleri icermelidir. Risk
yonetimi, yonetim kurullariin icraya iliskin gozetim sorumluluklarini
yerine getirmesine yardimci oldugu gibi, ortaklarina ve diger menfaat
sahiplerine de sirketin yasal diizenlemelere ve kurumsal yonetim ilke-
lerine gore yonetildigine dair giivence saglar.

Risk yonetimi sistemi, sirketlerde bir anlamda, yonetim kurulu tiye-
lerinin ve yOneticilerin karsilasabilecekleri riskleri rutin bir sekilde de-
gerlendirme ve muhtemel etkilerini asgariye indirme amaciyla 6nlem-
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e Giivenilir finansal raporla- O$ @v
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nabilir: 1
Kontrol ortamr: Sirketin yo- BILGI VE ILETISIM g j
netim fonksiyonu ile i¢ kontrol , N
sistemi ve bunun 6nemine ilig- KONTROL FAALIYETLERI M

kin sirket ortaklari, yonetim ku- RiSK DEGERLENDIRME B

rulu ve yoneticilerin tutum,
davranig ve anlayiglarin igerir. KONTROL ORTAMI

Risk degerlendirme: Sirke-
tin belirledigi hedefler bazinda riskin tanimlanmasi ve yonetilme stire-
cini kapsar.

Kontrol faaliyetleri: Sirketin hedeflerine ulagsmasini engelleyebile-
cek risklerin ortaya ¢ikarilmasi ve gerekli onlemlerin alinmasi gibi, is-
letme yonetiminin talimatlarimin uygulanmasini saglayan islem seviye-
sindeki prosediirlerin tiimtinti kapsar.

Finansal raporlama ve iletisim ile ilgili faaliyet siireclerini de ice-
ren bilgi sistemleri: Sirketin varlik, yiikiimliilik ve 6zsermayesinin
dogrulugunu saglamak iizere, faaliyet ve islemlerinin izlenmesi, kay-
dedilmesi, siniflandirilmasi ve raporlanmasina iliskin muhasebe siste-
minin unsurlarini igerir.

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

Glinlimiiz is diinyasinda etkin bir i¢ kontrol sisteminin sirketin stir-
diiriilebilir biiytime stratejilerini destekler bir sekilde tasarlanmasinin,
sirket degerini arttiran en 6nemli unsurlardan biri oldugu goriilmekte-
dir.

Etkin Bir Kontrol Sistemi Kurmazsam Hangi Risklerle
Karsilasirbm?

I¢ kontrol sisteminin etkin bir sekilde tasarlanmamasimin ve uygu-
lanmamasinin olumsuz sonuglar1 dort ana baglikta 6zetlenebilir:
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Zayif Kontroller

Sirket ortaklari, yonetim kurulu ve yoneticilerin tutum, davranis ve
anlayislari, organizasyon genelinde agik ve giiglii bir sekilde iletilme-
mektedir. Kontrol ortaminin tesisinde en 6nemli kavramlar olan ahlak
ve drtstliik tizerinde yeterli odaklanma saglanamamaktadir.

Uygulanan kontroller yazili ve resmi degildir. Hata ve suistimaller,
olustuktan sonra fark edilmekte, sirket sahipleri ve yoneticilerinin yap-
t1g1 rutin olmayan iglemlerin incelenmesine iligkin prosediirler uygu-
lanmamaktadir.

Kontrollerin yetersiz uygulanmasindan dolay1 bir¢ok hata ve suisti-
mal engellenememektedir. Bu durumda olan sirketlerde siklikla karsi-
lagilan hususlar asagida siralanmustr:

e Kasadaki paranin kotiiye kullanilmasi (gereksiz harcamalar, ali-
nan avanslar gibi);

e Mutabakatlarin yapilmamasindan dolay1 cari hesaplarda hata ve
suistimallerin olmasi;

e Yiiksek maliyetten tirtin ve hizmet alinmasi (tekliflerin yetersiz
alinmasi, yetersiz pazarlik veya tiglincii taraflarin da iginde oldugu su-
istimaller);

o Gereksiz fazla stok ve sabit kiymet alimlary;

e Hirsizlik ve zimmete para gegirme;

e Mevzuata uygun olmayan gelir ve giderlerin defterlere islenmesi;

e Uygun onay mekanizmalarindan gegmemis islemlerin yapilmasi.

Yasal Diizenlemelere Uymama

Sirket icinde, saglikli calisan bir kontrol ortami mevcut degilse ve
uyulmasi gereken usul ve esaslar sirket sahipleri, yonetim kurulu tiye-
leri de dahil ¢alisanlar tarafindan uygulanmiyorsa, yapilan islem ve
uygulamalarin ilgili yasal diizenlemelere uymama riski artmaktadir.

Giivenlik Onlemlerinin Yetersizligi

Sirket varliklarinin (kasa ve bankadaki para, depodaki mal, isletme-
deki sabit kiymet gibi) yeterli bir sekilde korunamamasi, bu varliklar
uizerindeki hata ve suistimal riskini arttirmaktadir. Sirketin her tirli
bilgi islem teknolojilerine iliskin varliklar1 (donanim ve yazilim) ile sir-
ketin fikri milkiyet haklar1 da, bu kapsamda diistintilmelidir.
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Yetersiz Bilgi Akis1

Dokiimantasyon yetersiz ve kurumsal hafiza zayiftir. Personel devir
hizinin yiiksek olmasi durumunda problem ciddi boyutlara ulagabilir.
Hesap verme kiltiirti zayiftir.

Yonetim raporlamasinin yetersiz olmasindan dolayi, sirket sahibi,
yonetim kurulu ve st diizey yoneticilere bilgi akis1 saglikl degildir.
Dolayisiyla yonetime iliskin kararlar, finansal bilgilerin uygun bir se-
kilde degerlendirilmesi stizgecinden gegmeden verilmek durumunda-
dir. Ticari bir faaliyete girerken ¢cogu kez saglikli bir fiyatlandirma, ma-
liyet ve karlilik calismasi yapilamamaktadir.

Halka Kapal Sirketler icin ic Kontroller Neden Onemlidir?

Son yillarda diinyada ve Tiirkiye'de meydana gelen sirket skandal-
larmin, suistimallerin ve iflaslarin arkasindaki en énemli sebeplerden
biri kuskusuz sirketlerdeki i¢ kontrol sistemlerinin etkin ve verimli ¢a-
lismamasidir. Glintimtiz is diinyasinda, sirketin durumu ne olursa ol-
sun (halka acik veya kapali, patron veya aile sirketi gibi) saglikli calisan
bir i¢ kontrol sisteminin varlig: siireklilik ve biiyiime igin vazgecilmez
bir unsur olmustur.

Asagida kisaca “Halka kapali sirketlerde neden i¢ kontrol cnem-
lidir?” sorusunun cevabi, halka kapal1 Tiirk sirketlerindeki “i¢ kontrol-
lerin mevcut durumu ve karsilasilan riskler” ile “etkin bir i¢ kontrol sis-
temine sahip olmanin sirketlere sagladig: faydalar” tizerine odaklanila-
rak aciklanmaya calisilacaktir.

Halka Kapali Sirketlerde i¢ Kontrollerin Mevcut Durumu ve Riskler

Yapilan degerlendirmelerde halka kapali sirketlerde mevcut i¢ kon-
trollere iliskin ¢ok onemli zaaflar tespit edilmekte ve bu zaaflar sirket-
leri ciddi risklerle kars1 karsiya birakmaktadir. Asagida Tiirkiye'de hal-
ka kapali patron ve aile sirketlerinde siklikla karsilasilan durumlar
Ozetlenmistir:

e Kontrollerin genellikle formal olarak tanimlanmamasindan dola-
y1 mevcut kontroller organizasyon genelinde bilinmemekte ve dolayi-
siyla tasarlandig1 gibi islememektedir.

e Sirket ortaklar: tarafindan saglikli calistigr diisiiniilen bir¢ok kon-
trol ve siireg, gercekte ya kismen ¢alismaktadir veya hi¢ calismamakta
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ya da hi¢ mevcut olmadig goriilmektedir.

e Gorevlerin ayriligi ilkesi ¢cogu halka kapali sirkete, patron ve aile
sirketine yabanci bir kavramdir; bazi1 sirketlerde ise varliklar1 koruma
adina kismen de olsa temel unsurlar uygulanmaktadir. Cogu zaman bu
sorun sirketlerde suistimal riskini arttiran bir faktor olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

e Dogru bir sekilde tasarlanan ve isleyen bir kontroliin (entegre ca-
lisan sistem ve stireglerin de destegi ile) hata ve suistimali “olusmadan
once” ortaya ¢ikarmasi beklenirken, Tiirkiye'deki uygulamalarda, kon-
troller genellikle hata veya suistimali “meydana geldikten sonra” orta-
ya ¢ikaracak sekilde ve kisiye bagimli olarak tasarlanmaktadir.

e Cogu zaman finansal raporlama tizerindeki kontroller resmiyet ve
disiplinden uzak manuel yontemlerle uygulanmaktadar.

e Calisanlar cogunlukla sorumlu olduklar isin diger stireglerle ve
ozellikle mali igler birimi ile olan etkilesimini anlayamamakta veya sor-
gulamamaktadir.

e Olusan hatalarin 6nemli bir kisminin operasyonel birimler ile ma-
li igler ve idari birimler arasindaki iletisim eksikliginden kaynaklandi-
g1 goriilmektedir.

e Uygulanan kontroller agirlikh olarak kisiye bagimlidir ve ¢alisan-
lar yaptiklar: islemler ile ilgili yetersiz dokiimantasyon yapmaktadir.
Dokiimantasyonun yetersiz olmasi durumu personel devir hizinin
yliksek olmasi ile birlesince, kurumsal hafiza yerlesememekte ve stireg-
lerde ciddi sikintilar yasanmaktadr.

e Raporlama ve analizlerde “spreadsheet (hesap cizelgesi)” kullani-
mi hizla artarken, bu spreadsheet’ler tizerindeki kontroller yetersiz kal-
maktadir.

e YoOnetimdeki aile tiyelerinin ve patronlarin ¢cogu zaman farkinda
olmadan yaptiklar: kural dis1 ve etik olmayan islem ve hareketler, sir-
ket calisanlari tizerinde “rol model” olusturmakta ve i¢ kontrollerin et-
kin uygulanmasi noktasinda yikici bir tesir yaratmaktadir.

e Yonetimdeki aile tiyeleri ve patronlar, hizla biiyliyen operasyon-
lar gergevesinde “rutin olmayan” énemli operasyonel islemler yapabil-
mektedir. Ancak ¢ogu kez bu islemlerin finansal raporlama ve mev-
zuata uygunluk perspektiflerinden incelenmedigi ve islem gercekles-
tikten sonra sirketin ¢cok 6nemli risklerle kars1 karsiya kaldig1 gozlem-
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lenmektedir.

e Mevcut politika ve prosediirlere iliskin sirket genelindeki iletisim
eksik veya etkin degildir.

e Kontrollerin etkin ¢alismamasindan dolay1 bir¢ok hata ve suisti-
mal engellenememektedir.

e Isi yonetmek icin gereksinim duyulan finansal durum ve perfor-
mans, nakit akimlar, finansal analizler ve temel performans kriterleri
gibi unsurlari igeren yonetim raporlamasi ¢cogu zaman bulunmamakta
veya ¢ok temel unsurlar: tasiyan ancak yetersiz raporlama metotlar:
uygulanmaktadir,

e Zayif kontrol ortaminin etkisi ile “hesap verme ve seffaflik kiiltti-
ri”, sirket sahipleri de dahil, calisanlarda gelismemistir.

e Sirket ici birimler arasinda ve tictincii taraflarla “mutabakat kiiltii-
riniin” yerlesmemesinden dolay1 hata ve suistimal riski artmaktadir.

e Varliklar, stirecler ve IT konularinda onemli gtivenlik eksikleri bu-
lunmaktadir.

e Sirketlerde sistemin (kiiltiirtin de verdigi etki ile) agirlikli olarak
glivene dayandigl, kurumsallasmanin temeli olan “kontrol” uygula-
malarmin yetersiz bir seviyede gercgeklestigi goriilmektedir.

Etkin i¢ Kontrollerin Sirketlere Sagladig: Faydalar

Etkin bir i¢ kontrol sisteminin tasarlanmas: ve uygulanmasi sirket
icinde hata ve suistimallerin asgariye indirilmesinin ¢ok daha 6tesinde,
“sirketin stirekliligi” ve “biiylimesi” noktasinda hayati 6nem tasimak-
tadir. lyi tasarlanmis ve uygulanan bir i¢ kontrol sisteminin saglayaca-
g1 faydalar, giivenilirlik, mevzuata uyum, finansal raporlama ve ope-

rasyonel verimlilik basliklar1 altinda asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Etkin kontroller kimi etkiliyor ve Etkin kontroller neyi
hangi amaca hizmet ediyor? sagliyor?

1 Sirket glvenilirliginin artmasi

Sirket ortaklarinin sisteme m Kontrol ve risk bazli bir yapinin
duydugu glvenin artmasi oturmasi
m Hata ve suistimallerin minimum
seviyede olduguna dair glivence
= Yatirima yénelme
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Etkin kontroller kimi etkiliyor ve
hangi amaca hizmet ediyor?

Etkin kontroller neyi
saghyor?

1 Sirket gtvenilirliginin artmasi

Menfaat sahiplerinde sirkete
duyulan gavenin artmasi (saticilar,
musteriler, bankalar gibi)

m Seffafhgin getirecegi gliivence

m Menfaat sahiplerinin baghliginin
artmasi

m Denetleyici otoritenin géziinde
yuksek guvenilirlik seviyesinin
kazanilmasi

Potansiyel yatirimcinin yaklasimi
Gzerindeki etkileri

m Sirket hisselerine daha yuksek prim
verilmesi

m Yabanci ortagin kararini
hizlandirmasi

2 Mevzuata uyumun saglanmasi

isletme faaliyetlerinin
aksama/durma riski ile muhtemel
dava risklerini (musteri, satici ve
isci davalari gibi) asgariye
indirmesi

m SuUrekli blyimenin saglanmasi
m Faaliyetlerin aksamasi veya
durmasindan kaynaklanabilecek
kayiplarin énlenmesi

m Dava giderlerinin azalmasi

Tark Ticaret Kanunu Tasarisi ve
Basel IlI'ye uyum

Yoénetim kurulunun sorumluluklari
Risk teshisi ve yonetimi

ic ve dis (bagimsiz) denetim
Finansal planlama

m Yoénetim kurulunun sorumluluklarini
yerine getirmesine yardimci olur

m Kanunlara uygunluk

m Dustk dava riski ve itibarin
korunmasi

m Artan kredibilite neticesinde ytksek
derecelendirme ve bunun sagladigi
dasuk faizli ucuz kredi

Yurt ici ve disi sermaye
piyasalarinda halka arz/tahvil ihrac
olanaklarinda katalizér

m Etkin planlama, hizl bilgi akisi
neticesinde halka arz strecinin
hizlanmasi

m Bagimsiz dis denetimin hizl bir
sekilde yurtttlmesi ve tamamlanmasi
m Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum
Derecelendirilmesi’'nde yuksek not ve
bunun getirdigi yuksek hisse senedi
degeri




Etkin kontroller kimi etkiliyor ve
hangi amaca hizmet ediyor?
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Etkin kontroller neyi
saghyor?

3 Dogru ve zamanli finansal raporlama

isletmeyi etkin ve verimli
yonetmek icin daha kaliteli bilgi

Enflasyonun sona ermesi ile disen

karhliklara énlem olarak
maliyetlerin siki kontroll

Kuresellesme/artan rekabet

m Etkin yonetim raporlamasinin
kurulmasi (finansal analiz, finansal
planlama ve butce sistemi)

m Hizli ve etkin karar verebilme
olanagi

m Artan rekabet glclnin getirdigi
karhhk

Hata ve suistimallerden
kaynaklanabilecek yanlisliklarin
minimize edildigi “dogru ve

gercegi” gosteren finansal tablolar

m Mevzuata uyum
m itibarin korunmasi
m Maddi kayiplarin énlenmesi

Dis denetim ve dis denetcilerle
olan iliskiler

Muhasebe ve denetim
standartlarindaki degisiklikler

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

m Finansal tablolarin sirket tarafindan
degisen muhasebe standartlarina
uygun olarak hazirlanabilmesi

4 Operasyonel verimlilik

Yonetim ve calisanlar arasinda
roller ve sorumluluk agisindan
netlik

m Etkin is dagilimi sonucu artan
verimlilik ve motivasyon

m Kritik calisanlara bagimhhigin
azaltilmasi

Etkin kontroller kimi etkiliyor ve
hangi amaca hizmet ediyor?

Etkin kontroller neyi
sagliyor?

Operasyonlar

m Etkin ve verimli is stirecleri sonucu
maliyetlerin etkin kontrolu

m Kaynaklarinin optimum seviyede
kullanimi (insan kaynaklari, sistemler
gibi)

m Operasyonel hatalarin minimize
edilmesi

m Etkin ve strekli operasyonel risk
degerlendirmesi
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Sonug olarak, etkin bir i¢ kontrol sistemi sirkete bir¢ok agidan deger
katmakta ve sirketin stirdiirtlebilir biiylime stratejisine destek sagla-
maktadir.

ic Denetim
ic Denetim Nedir ve Neden Onemlidir?

I¢ denetim, bir sirketin sistem ve siireclerini gelistirmek ve deger
katmak amaciyla gerceklestirilen bagimsiz, tarafsiz bir glivence ve da-
nigmanlik faaliyetidir. I¢ denetim, sirketin risk yonetimi, i¢c kontrol ve
kurumsal yonetim stireclerinin etkinligini degerlendirmek ve gelistir-
mek amacina yonelik sistemli ve disiplinli bir yaklasim getirerek, sirke-
tin hedeflerine ulasmasina yardimci olur.

Sirket yonetim kurullar1 ve yoneticilerinin karar verme mekanizma-
larinda uygulanan genel kabul gormiis yaklasim; karar mercisine finan-
sal ve finansal olmayan bilgi akisinin saglanmasi, gelen bu bilgilerin ka-
litesinin kontrolii (dogrulugu ve tamhigy) ile degerlendirilmesi ve sirket
yonetimine iligkin tiim kararlarin bu degerlendirme sonuglarina gore
alinmasidir. Iste bu noktada sirkette ic denetim mekanizmasiin kurul-
masinin zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

I¢ denetim sirket ortaklarimn talepleri ve ihtiyaclar1 dogrultusunda
bir¢ok alan1 kapsayabilir. Operasyonlarin verimliligi, finansal raporla-
manin giivenilirligi, suistimalin 6nlenmesi ve aragtirilmasi, varliklarn
korunmasi ve kanunlara uygunluk gibi konular i¢ denetimin faaliyet
alanina giren en dnemli konulardir.

Aile sirketlerinde kurumsallasma ve kurumsal yonetimin olusma-
sinda i¢ denetim faaliyetlerinden yararlanilmasi, sirket ortag: aile tiye-
leri, yonetim kurulu ve yonetim arasinda dengenin saglanmasi, pay ve
menfaat sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi agisindan giivence
ifade etmesi nedeniyle biiyiik 6nem tasimaktadir.

Aile Sirketlerinde i¢c Denetim ihtiyaci Nasil Olusur?

Diinyadaki uygulamalara bakildiginda isletme ekonomisinin temel
kavramlarindan biri olan i¢ denetim mekanizmasinin, tamamen sirket
sahiplerinin temel ihtiyaglarindan ortaya ¢ikan bir islev oldugu goriil-
mektedir. Buradaki en temel ihtiyag sirket varliklarmin korunmasidir,
ki bu noktada i¢ denetimin giivence veren (deger koruyan) islevi orta-
ya ¢ikar. Tiirk aile sirketlerinde i¢ denetim faaliyetlerinin olusturulma
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siirecinde aile sirketlerinde siklikla karsilasilan durumlar kisaca asag-
daki olgunluk seviyeleri ile agiklanabilir:

Sonug olarak yukaridaki seviyelerden de anlagilacagy tizere, i¢ dene-
tim mekanizmasi oncelikle sirketin degerlerini korumak ve sonrasinda

bu degerleri gelistirmek amactyla kurulur ve yiiriitiltir.

SIRKETLERIN IC DENETIM IHTIYACI BAKIMINDAN OLGUNLUK
SEVIYELERI

SEVIYE 1
m Sirket kliclk veya orta 6lceklidir.

m Sirket ortaklari veya aile Uyeleri sirketin varliklarini koruma gudusu ile formal
olmayan islem seviyesindeki kontrolleri bilfiil kendileri yapmaktadir.

m Bu kontroller, agirlikli olarak sirket yonetimi icin en 6nemli finansal bilgi
durumundaki kasa ve bankadaki para ile stoklar tGzerinde odaklanir.

m Diger mali bilgiler ile operasyonel siire¢ ve mevzuata uyuma iliskin risk ve
kontroller 6nem siralamasinda ¢ok geridedir.

SEVIYE 2

m Sirket hizla blylimekte, sirket ortaklari ve aile Uyeleri halen islem seviyesindeki
kontroll ellerinde tutmak istemektedir.

m Bu noktada kontrollerin yerine getirilmesinde gtvenilen kisiler daha siklikla
kullaniimaya baslanilimistir.

m Organizasyonda kisiye bagimlilik artmaktadir.

m Yapilan kontroller yazili olmayip, bir bitlnsellik icinde tutarl olarak
yapiilmamaktadir.

SEVIYE 3

m Sirket ortaklari ve ydneticiler biylyen ve karmasiklasan organizasyonda siklikla
hata ve suistimaller ile karsilagmaya baslamaktadir.

m islem seviyesinde hatalar fazla olmasina ragmen, kontrol ortami yerlesmedigi ve
hesap verme kiltlrl gelismedigi i¢in calisanlarda sorumluluk duygusu
olusmamaktadir.

m Sirket ortak ve ydneticilerinde varliklar koruma odaginda (finansal raporlama,
operasyonel ve mevzuat risklerinin bircok unsuru da dahil) endise artmakta, saglikli
bir kontrol sistemine ve denetime olan ihtiya¢ kendini gostermektedir.

m Performans gostergeleri ve 6lcim sistemi
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SEVIYE 4

m Sirket ortaklari dncelikle varliklarin ve sermayenin korunmasi odaginda givence
veren bagimsiz bir i¢ denetim mekanizmasi kurulmasina karar verir.

m ¢ denetim faaliyetleri bir program cercevesinde ve varliklarin korunmasi odaginda
(finansal raporlama, operasyonel ve mevzuat risklerinin bircok unsuru da dahil)
planlanmaya ve ylritilmeye baslanmistir.

m Sirket, amaclari dogrultusunda yeterli glivenceyi ic denetim mekanizmasindan
almaya baslamistir.

SEVIYE 5

m Varilan bu olgunluk seviyesinden sonra i¢ denetim mekanizmasindan beklentiler
cesitlenmekte ve artmaktadir.

m ¢ denetim “deger koruma islevi” kapsaminda sirket genelinde i¢c kontroller,
finansal raporlama ve mevzuata uyum, operasyonel konularda denetim faaliyetleri
yapmaya odaklanmistir.

m ic denetim mekanizmasinda “deger koruma” noktasindan “deger katma”
noktasina kayis gozlemlenir. ileri bir olgunluk seviyesi olan bu seviyede i¢ denetim is
streclerinin gelistirilmesi, operasyonel verimlilik, kurumsal risk yénetimi gibi deger
katan danismanlik hizmetleri alir.

Aile Sirketlerinde i¢ Denetim Faaliyetinin Baglatiimasi

I¢ denetim faaliyetinin isletmelerde baslatilmast icin ise genellikle tig
temel yaklagimdan biri tercih edilir." Bu yaklagimlar;

(1) isletme icinde i¢ denetim birimi kurularak veya i¢ denetgi istih-
dam edilerek i¢ denetim faaliyetinin baslatilmasi (i¢ kaynak kullanil-
mast),

(2) isletme dis1 profesyonel bir kurumdan i¢ denetim hizmeti alin-
masi (dis kaynak kullanilmasz),

(3) isletme ici ve dis1 kaynaklarin birlikte kullanilmasi (es kaynak
kullanilmas1)’dur.

Soz konusu yaklagimlardan anlasilacag tizere i¢ denetim faaliyeti
sadece isletme ici kaynaklarla ytirtitiilen bir faaliyet olmay1p, dis kay-
nak kullanimina da agik bir faaliyettir.

Hangi yaklasimin tercih edilmesi gerektigi ise; isletme 6lgegi, yone-
timin tutum ve anlayisi ile isletmenin faaliyet gosterdigi endtistride ko-
nuya iligkin diizenlemelerin ongordiigli esaslara gore belirlenmekte-
dir.
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I¢ denetim faaliyetinin i¢ ve dis kaynak kullailmasi ya da her iki
kaynagin birlikte kullanilmasi suretiyle gerceklestirilebilir olmas, islet-
melerde etkin ve katma deger yaratan bir i¢ denetim faaliyeti igin ihti-
ya¢ duyulan bilgi, beceri ve donanimin gerekli ve yeterli yetkinlikte
ekonomik ve verimli olarak saglanmasina imkan vermektedir. Aym za-
manda i¢ denetim faaliyetinin taniminda belirtildigi iizere bagimsiz ve
tarafsiz glivence ve danmismanlik islevini yerine getirmesini saglamak-
tadir.

Kullanilacak kaynaklara gore uygulamanin basarilmasinda etkili
olacak faktorleri asagida belirtilen gekilde ifade edebiliriz’:

I¢ denetim faaliyetinin baglatilmasi, kurulmasi isletme ici kaynaklar-
la gerceklestirilecekse; oncelikle tist yonetimin uluslararasi standartlar-
da bagimsizligini ve tarafsizhigini giivence altina aldigl, tam destek sag-
ladig1 bir i¢ denetim faaliyetini baslattigini taahhiit etmelidir. I¢ dene-
tim faaliyeti ile ilgili isletme icinden gorevlendirilecek ya da disaridan
istthdam edilecek kisilerin yetkinlikleri goreve uygun olmali, mesleki
sertifika sahibi ya da sertifika almaya aday kisiler arasindan segilmeli-
dir. Isletme organizasyonu icinde i¢ denetim faaliyeti bagimsizligini ve
tarafsizligini saglayici bicimde konumlandirilmalidir. Bu nedenle icra-
dan sorumlu pozisyonlara bagh olmamalidir.

I¢ denetim faaliyetinin baslatilmasi, kurulmasi isletme dis1 kaynak-
larla gerceklestirilecekse; dis kaynak saglayicilarin yetkinlikleri, dona-
nimlari, itibari, deneyimleri, referanslar1 uygun olmali, bagimsizliginm
ve tarafsizigini etkileyecek herhangi bir mali, kurumsal veya kisisel
iligkisi bulunmadigindan emin olunmalidir.

I¢ denetimin sirketin geneline sirayet etmesi, bu birimde gorev alan
personelin iyi bir egitim ve gegmis is tecriibesine sahip olmas: kagimnil-
mazdir. Mesleki yeterlilik, diirtistliik, tarafsizlik, gozlem becerisi, prob-
lem ¢6zme ve analitik diistinme, iletisim becerisi, etkin dinleme, gortis-
me teknikleri, mesleki siiphecilik ve raporlama gibi hususlar, i¢ dene-
tim personelinin sahip olmasi beklenen 6nemli nitelikleri i¢inde sayila-
bilir. I¢ denetim faaliyeti bagimsiz olmali ve i¢ denetgiler gérevlerini

4 |IA, Uluslararasi ¢ Denetim Standartlari Mesleki Uygulama Cercevesi, TIDE Yayinlari, No: 3, sayfa 3.
2004

5 Uzun, AK,, isletmelerde ic Denetim Faaliyetinin Baslatimasinda Basari Faktérleri, www.denetimnet.net,
Nisan 2007
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yaparken objektif davranmalidir.

I¢ denetim faaliyetlerini yerine getiren personelin, kurum icinde, ic
denetim faaliyetlerinin sorumluluklarimni yerine getirebilmesi igin, bu
imkani saglayabilecek bir yonetim kademesine bagli olmasi gerekmek-
tedir. Ancak bu durumda i¢ denetim faaliyetlerinin kapsami, i¢ dene-
tim iglerinin yapilmasi ve sonuglarin raporlanmasi hususlarinda her
tiirlii miidahaleden uzak ve serbest denetim faaliyeti yiirtitiilebilir. Bu
yonetim kademesi sirketin yonetim felsefesi ve kurumsal yonetim uy-
gulamalar ile belirlenebilir.

Genel kabul gormiis uygulamalarda i¢ denetim birimi, denetim ko-
mitesine veya yonetim kuruluna raporlamaktadir. Bazen bu raporla-
manin icra kuruluna veya sirketin genel miidiiriine yapildig gortl-
mektedir ki bu yukarida anlatilanlar 15181nda bu saglikli bir yontem de-
gildir.

Aile Sirketlerinde i¢ Denetim Faaliyetinin Yiritilmesi

Genel olarak i¢ denetim fonksiyonunun sirket genelinde tistlendigi
rol asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Ic kontrol, risk yonetimi ve kurumsal yonetime iliskin siireclerin,
politikalarin ve prosediirlerin etkinligi ve yeterliligi konusunda deger-
lendirmeler yapar;

e Bu siireg, politika ve prosediirlere iliskin 6nemli bulgular1 diizen-
li olarak raporlar ve gerektiginde gelistirilmesi gereken alanlarla ilgili
tavsiyelerde bulunur;

e I¢ kontrol mekanizmalarindaki zayif yénlere iliskin olarak yoneti-
me ¢oziim Onerilerinde bulunur, uygulanmasi tizerinde mutabik kali-
nan oOnerileri takip eder, zamanl olarak uygulanmayan ¢6ztim onerile-
rini uygulanmama sebepleri ile birlikte raporlar;

e Yillik i¢ denetim planlarinn yiiriitiilmesine ve i¢ denetim kaynak-
larinin yeterliligine iligkin bilgi saglar;

e I¢ denetim faaliyetlerini, sirket genelindeki ilgili taraflar (mali is-
ler, risk yonetimi gibi) ve bagimsiz dis denetgi ile koordine eder.

I¢ denetimin yiiriitiilmesindeki safhalar asagida 6zetlenmistir:

I. Safha - Kurum seviyesinde risklerin degerlendirilmesi ve
denetim planinin olusturulmasi
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Bu sathada kurumsal hedefler ve bu hedeflere ulasmada karsilasila-
bilecek kurum genelindeki riskler tespit edilir. Tespit edilen risklerin
yaratabilecegi muhtemel etki, bu risklerin gergeklesme ihtimalleri ve
yonetimin risk istahi degerlendirilerek i¢ denetimde odaklanilacak
alanlar belirlenir ve denetim plani olusturulmaya baslanir.

II. Safha - Denetim ¢alismasinin planlamasi ve kapsaminin
cikarilmasi

Denetlenecek olan faaliyetler, siirecler ve sistemler cercevesinde
kontrol hedefleri tespit edilir ve sirkette tespit edilen risklerin bu kon-
trol hedefleri ile karsilastirilmasi sonucunda “Risk & Kontrol” matrisi
olusturulur. Bu calismada suistimal riskleri de dikkate alinir. Bu safha-
dan sonra detayl olarak “Denetim Plan1” ve “Denetim Programlar1”
olusturulur.

III. Safha - Denetimin yiiriitiilmesi

Denetci sirket genelindeki stirecleri ve sistemleri anlamaya yonelik
calisma yapar. Bu ¢alismada stireg haritalar1 ¢ikarilarak, siiregler tize-
rinde riskler ve kontroller tespit edilir. Mevcut kontrollerin yapisi de-
gerlendirilerek, denetim plan ve programinda yapilmasi gereken giin-
cellemeler yapilir. Bu safhadan sonra test edilmesi planlanan kontrol-
ler ve detay testler yapilarak denetim faaliyetleri ytirttliir.

IV. Safha - Raporlama

Potansiyel tiim bulgular tespit edilir. Bulgunun 6nemi ve etkileri
dikkate alinarak onceliklendirme yapilir. Bu 6nceliklendirme sonucun-
da gelistirilmesi gereken alanlar ile ¢oztim Onerileri hazirlanir ve rapor-
lanur.

ic Denetim ve i¢ Kontrol iligkisi

Daha 6nceki boliimlerde ic kontrol ve éneminden bahsedilmisti. Ic
kontrol, stireg ve is akislari igine yerlestirilen, kisilerden etkilenen, islet-
menin hedeflerine ulasmasinda bir aragtir. Makul oOlgiide giivenilirlik
saglar. Bu 6zellikleri ile i¢ kontrol, yonetimin sorumlulugundadir. Ig
denetim ise, sirketlerin i¢ kontrollerinin tasarimini ve etkinligini deger-
lendiren, yonetimden bagimsiz olmas: beklenen bir degerlendirme
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fonksiyonudur. Bu nedenle i¢ kontrol ve i¢ denetim birbirinden farkl,
ancak birbirini tamamlayan iki kavram olarak degerlendirilmelidir.

ic Denetim Mekanizmasinin Sagladigi Faydalar

I¢ denetim boliimiiniin etkin sekilde kurulmasr ile sirketlerin elde
edecegi faydalar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Varliklarin ve sermayenin korunmasinda yonetim kurulu ve yo-
neticilere giivence verir;

e Verimlilik ile ilgili konulardaki gelistirme alanlarini tespit eder ve
¢OzUm Onerileri Uretir;

e Sirket performansini Olger, hedefleri engelleyen unsurlar tespit
eder;

¢ Kontrollerin etkinligi tizerinde gortis bildirir;

e Riskleri tespit eder ve yonetilmesine yardimci olur;

e Faaliyetlerin mevzuata uyumlulugunu olger ve mevzuata uyumu
gliclendirir;

e Sirket ortaklari, yonetim kurulu ve yoneticiler de dahil, tiim ¢ali-
sanlarda hesap verme ve seffaflik kiiltiirtinii gelistirir.

Mali isler Fonksiyonu

Tiirk aile sirketlerinde kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gegiril-
mesinde rol oynayacak en onemli mekanizmalardan biri de mali isler
fonksiyonudur.

Mevcut uygulamalar 1s1g1nda aile sirketlerinde mali isler fonksiyo-
nu (muhasebe ve finans) agirlikli olarak muhasebe kayitlarinin tutul-
masl ve vergi kanunlarina uyum faaliyetleri tizerinde odaklanmakta-
dir. Oysa ticari hayatin bu denli zorlagtig1 bir ortamda yukaridaki gele-
neksel faaliyetlerin yaninda mali isler fonksiyonundan beklenen temel
islev; sirketin stratejik karar verme mekanizmasini1 destekleyecek fi-
nansal bilgilerin zamanli ve dogru olarak saglanmasi ile yonetim kuru-
luna ve yonetime destek ve giivence saglamak olmalidir. Mali isler bi-
rimi, bu katma deger ile aile sirketinin “iyi yonetimine” ve dolayisiyla
siirdiiriilebilir biiyiimesine destek olacaktir. Iste bu noktada mali igler
fonksiyonunun kurumsal yonetim ile yakin iligkisi ortaya ¢ikmaktadur.

Etkin calisan bir mali isler biriminin, risk yonetimi, i¢ kontrol siste-
minin yapilandirilmasi ve gozetimi, aile tiyeleri de dahil tiim menfaat
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sahiplerinin ihtiya¢c duydugu giivenilir bilgiyi iceren raporlamanin
uretilmesi ve performans yonetiminde oynadig: etkin rol, kurumsal
yonetimin uygulanmasindaki mali isler biriminin énemini ortaya koy-
maktadir.

Mali isler fonksiyonunun odaginda bulunan yonetim raporlamas,
finansal raporlama, biitge, finansal planlama, karlilik analizleri, vergi
yonetimi ve planlamasi, maliyet ve giderlerin kontrol edilerek diistirtil-
mesi, mevzuata uyum, varliklarin korunmasi gibi konular bir aile gir-
ketinin tiim menfaat sahiplerini yakindan ilgilendiren ve bir sirketin iyi
yonetimi adina saglikli bir sekilde uygulanmas1 gereken ¢ok onemli
unsurlardir.

Yukarida belirtilen vizyona sahip bir mali isler biriminin yapilandi-
rilmasi, yonetim kurulunun sorumlulugundadir. Bu anlamda etkin bir
mali isler fonksiyonu, teknik 6zellikleri yaninda yonetim becerisi olan
personelin istihdamini, sistemsel ve teknolojik yatirimi zorunlu kil-
maktadir. Ancak uygulamalar incelendiginde, bu yatirim icin katlani-
lan maliyetin boyutunun, saglayacag1 faydalar diistintildigilinde
onemsiz kaldig1 goriilmektedir.

Finansal Raporlama ve Bagimsiz Dis Denetim

Kurumsal yonetim ilkelerinin en énemli unsuru olan seffaflik, 6zel-
likle finansal piyasalara giiven vermeye yonelik kurallar: ifade etmek-
tedir. Bu giiven nasil kurulabilir? Bu stireg iki asamali olup, oncelikle
sirketlerin finansal bilgilerinin diinyada genel kabul gormiis sistemler-
le ayn1 dili konugmasi gerekmektedir. Sonrasinda da “bagimsiz” bir ge-
kilde denetimden ge¢mesi zorunludur. Giliniimiiz is diinyasinda bu or-
tak muhasebe dili Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar:
(UFRS)'d1r. Diinyanin bir¢ok gelismis ekonomisi UFRS'ye gegis stireci-
ni ya tamamlamis ya da bu siire¢ devam etmektedir.

Glintimiizde halka kapali bir sirketin Tiirkiye'de veya gelismis piya-
salarda menkul degerler borsalarina kote olabilmesi, 6zel girisim / risk
sermayesi (private equity veya venture capital) ¢ekebilmesi ve rekabe-
tin ytliksek oldugu piyasalarda yer alabilmesi i¢in, sirket finansal tablo-
larinin tam seffafliga dayali bir sekilde UFRS'ye gore hazirlanarak,
uluslararasi standartlarda bagimsiz denetimden ge¢mesi bir zorunlu-
luk haline gelmistir.
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ler alma konusunda bir kiiltiir olusturur.

Bu baglamda yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticiler kendilerine asa-
g1da belirtilen sorular1 sormalidir:

e Sirketin belirlenmis hedefleri dogrultusunda mevcut riskleri ne-
lerdir?

e Riskin 6nemi ve etkisi nedir?

e Riskin gerceklesme olasilig1 nedir?

e Riskin muhtemel etkilerini azaltmak icin hangi 6nlemler alinmis-
tir ve alinmahidir?

e Alinan 6nlemler risklerin etkilerini azaltmada etkili midir?

e Sirket belirlenmis hedeflerinde degisiklik yapmali midir?

Risk yonetimi siirecinin iyi yapilandirilmis olmasimin yaninda, bu
sistemin etkin bir yonetim araci olabilmesi i¢in basit ve esnek bir yapi-
ya sahip olmasinda biiyiik fayda vardir.

Sirketin Olgegi ve ihtiyaglarina gore bir risk yonetimi birimi olustu-
rulur. Yonetim kuruluna bagh olarak gorev yapacak bu birimin amaci,
sirketin maruz kalabilecegi risklerin izlenmesi ve risk yonetimi stireg-
lerinin ytrutilmesi igin gerekli politikalarin gelistirilmesidir. Bu birim-
de gorev alacak kisi(ler)in, muhasebe, finans, denetim, hukuk, yonetim
vb. alanlarda is tecriibesine sahip uzman kisiler olmasi 6nerilir.

Etkin risk yonetimi sistemi, i¢ kontrol sisteminin gelisimine destek
olacag gibi, i¢ denetim biriminin faaliyetleri i¢cin de 6nemli bir temel
teskil eder. I¢ denetim birimi, faaliyetlerini planlarken, risk yonetim
sisteminin etkinligini degerlendirmelidir.

i¢ Kontrol Sistemi

I¢ kontrol sistemi, isletme organizasyonunda yénetim kurulunun,
yoneticilerin ve ¢alisanlarin yonlendirdigi operasyonlarin, etkinligini,
verimliligini, finansal raporlama sisteminin giivenilirligini, yasal dii-
zenlemelere uygunluk saglanmasini amaglar ve bu konuda makul bir
giivence saglamak icin tasarlanmustir. Is siirecleri icinde yer almasin-
dan otiirti, bir sistem olarak nitelendirilen bir kavramdar.

I¢ kontrol sisteminin ii¢ ana amaci ve bes bileseni vardir:

Amaglan soyle siralanabilir:

e Standart siiregler yardimiyla ve sirketin kaynaklarini optimum se-
viyede kullanarak operasyonlarin etkinligini ve verimliligini arttirmak;
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Bu cercevede halka kapali sirketlerde, UFRS'ye gore hazirlanmis ve
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarin menfaat sahipleri ile
paylasilmasi, finansal raporlamada seffaflig1 ve isletmelerde hesap ve-
rebilirlik kiiltiirtinii olumlu yonde etkileyecektir.

Kisa bir siire icinde yasalasmasi beklenen Tiirk Ticaret Kanunu Ta-
sarist da halka acik olsun ya da olmasin tiim sermaye sirketlerinde mu-
hasebe sistemlerinin ve finansal raporlamalarin UFRS'nin terciimesi
olan Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gore uyumlu olmasini zorunlu
kilmistir. Bu cercevede konsolide mali tablolarin hazirlanmasi da zo-
runlu hale getirilmistir.




Yeni Turk Ticaret Kanunu
Tasarisi'nin getirdigi
radikal degisiklikler

Tiirkiye'deki tiim halka kapali sirketlerin (AS ve L$'ler) ajandalarin-
da olmasi gereken bir 6nemli konunun da yakin bir tarihte yasalasma-
st beklenen Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisimin (Tasar1) sirketlere getire-
cegi onemli degisiklikler olduguna inaniyoruz. Bu degisikliklerin uy-
gulanmasi noktasinda esasen sirketin halka agik veya kapali olmasi du-
rumu veya sirketin 6lgegi (kiiciik, orta veya biiytik) herhangi bir onem
tasimamaktadir. Zira kanun koyucu getirilen yeni mekanizmalari (y6-
netsel ve hukuki agidan) tiim sermaye sirketlerinin ihtiyaci olan meka-
nizmalar olarak tanimlamaktadir.

Bu ¢alismada halka kapal: sirketlerin stirekliligini saglamasi ve bii-
ylmesi noktasinda belirtilen kurumsal yonetim ilkelerinin bir¢ok un-
surunun Tasar1 maddelerinde somutlasarak hukuki bir nitelik kazan-
masl, “tiim menfaat sahiplerinin haklarini ideal diizeyde korumaya yo-
nelmis yeni kurallar sistemi olan kurumsal yonetim ilkelerini” Tasa-
r1'nin hakim diisiincesi noktasina getirmistir.

Tasar1'min ticaret sirketleri kitab1 kapsaminda getirdigi radikal degi-
siklikler, asagidaki belirtilen 15 baslikta kisaca 6zetlenebilir:

Tek kisilik A.S. ve Ltd.

Tasar1'min getirdigi onemli yeniliklerden biri, tek pay sahipli A.S. ve
tek ortakl1 Ltd.'dir. Bilindigi gibi mevcut diizenleme ile anonim sirket-
lerin en az bes, limitet sirketlerin ise en az iki ortakla kurulabilecekleri
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ongoriilmustiir. Bu degisiklik ile tek pay sahibi veya tek ortak, genel
kurulun biitiin yetkilerini kullanabilecek ve tiim kararlar: alabilecektir.

Yonetim kurulunda yapisal degisiklikler

Tek kisilik sirket kavramina paralel olarak yonetim kurulunun tek
kisiden olusmasi saglanmis ve yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi
olmalar1 zorunlulugu ortadan kaldirilmistir. Tiizel kisilere de yonetim
kurulu tiyesi olma yolu agilmigtir. Ayrica yonetim kurulu tiyelerinin en
az dortte birinin yiiksek 6grenim goérmiis olmas1 zorunludur.

Yonetim kuruluna devredilemez gorev ve yetkiler

Mevcut kanun ile karsilastirmali olarak onemli bir degisiklik, Tasa-
r1'nin yonetim kuruluna murahhaslar ve genel kurul da dahil hicbir or-
gana devredemeyecegi gorev ve yetkiler vermesidir. Bu gorev ve yet-
kiler icinde, sirketin tist diizeyde yOnetimi, yonetim tegkilatinin belir-
lenmesi, muhasebe, finans denetimi (i¢ kontrol ve i¢ denetim), risk tes-
hisi ve yonetimi, finansal planlama gibi isletme ekonomisinin temel
kavramlari, imza yetkisine haiz bulunanlarin atanmalar1 ve gorevden
alinmalari, yonetimle gorevli kisilerin kanunlara ve i¢ yonetmeliklere
uygun hareket edip etmediklerinin tist gozetimi, yillik faaliyet raporu-
nun ve kurumsal yonetim agiklamasinin diizenlenmesi ve genel kuru-
la sunulmasi, borca batiklik durumunda mahkemeye bildirimde bulu-
nulmas yer almaktadir.

Tasarinn gerektirdigi dl¢iide sorumlulugunu yerine getirmeyen yo-
netim kurulu tiyeleri hukuki ve cezai sorumluluklarla karsilasabilecek-
lerdir.

Yénetim kurulunun 6zen borcu

Tasar1'da yonetim kurulunun 6zen borcuna iliskin “tedbirli yoneti-
ci” Olgiisti getirilmis ve basiretli is adamu Olgiistinden vazgecilmistir.
Tedbirli yonetici kavramu ile gorevi yerine getirebilmek icin yetkin ol-
ma, ilgili bilgileri degerlendirebilme, uygulamay1 ve gelismeleri izleye-
bilme ve denetleyebilmek icin gereken yetenek ve dgrenime sahip ol-
ma anlasilmaktadir.

Tasar1'ya gore tedbirli yonetici 6l¢iisiine gore hareket eden yonetim
kurulu tiyesinin ekonomideki biitiin krizlerden, pazar sartlarindaki de-
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gisikliklerden ve belirsizliklerden dogan riskleri 6nceden teshis etmesi
ve gerekli Onlemleri almasi, aksi halde sorumlu tutulmasi gerekecektir.

Profesyonel yonetim kurulu

Tasar1, sermaye sirketlerinin yonetim fonksiyonuna getirdigi degi-
sikliklerle “profesyonel yonetim kuruluna” gonderme yapmaktadir.
Yonetim kurulunu, hem yapisal hem de islevsel yonden kurumsal yo-
netim kurallarin1 da gozeterek, yeni hiikiimlerle diizenlemis; bunu ya-
parken profesyonel yonetimi ve tam seffafligi 6zenle dikkate almastir.

Pay sahibinin sirketine bor¢clanmasi yasaklaniyor

Tasar1'da pay sahiplerinin sirkete bor¢lanmalari, istirak taahhiidiin-
den dogan borg harig, yasaklanmistir. Bu diizenleme ticaret hayatinda
yaygin olan kotii ve sakat uygulamay1 onlemeyi ve boylece pay sahip-
lerinin, bir¢ok is ve islemde sirket kasasini kullanmalarmin, kisisel har-
camalarini bu kanaldan yapmalarmin, hatta sirketten para ¢ekmeleri-
nin engellenmesi amacglanmaktadir.

Muhasebe ilkeleri kokten degisiyor ve uluslararasi genel kabul
gormiis muhasebe standartlan geliyor

Diinyada muhasebe uygulamalarinda ortak dil olan Uluslararas: Fi-
nansal Raporlama Standartlari, 6zdesi olan Tiirkiye Muhasebe Stan-
dartlar1 (TMS) ile Tasar1'ya ve Tiirk hukukuna girmektedir. Artik islet-
melerdeki muhasebenin temel unsuru olan yevmiye kayitlar1 dahi
TMS uyarinca hazirlanacaktir. Bu diizenleme Tiirkiye'deki muhasebe

uygulamalarinda bir devrim niteligindedir.

Murakiplik kalkiyor, bagimsiz denetim geliyor

Diger radikal degisim, denetim diizenlemelerindedir. Tasari'da de-
netgiler sirketin organi olmaktan ¢ikarilmis, yani murakiplik miiessese-
si kaldirilmis; her Olcekteki sirketlerin denetimi, bagimsiz denetim ku-
ruluglarina veya kiiciik ve orta 6lgekli sermaye sirketlerinde en az bir
SMMM ve/veya YMM'ye birakilmistir. S6z konusu denetim uluslara-
ras1 standartlara dayanan “bagimsiz denetim” olacaktir. Denetlemenin
konusu, sirketin ve sirketler toplulugunun yil sonu (konsolide) finan-
sal tablolari ile yillik raporlarin ve envanter de dahil olmak tizere, tiim
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muhasebenin denetimidir.

Denet¢inin denetiminden gegmemis finansal tablolar ve yillik rapor,
diizenlenmemis sayilacaktir. Ornegin denetlenmemis mali tablo veya
olumlu goriis disinda, denetgi raporu almis mali tablolara gore genel
kurul kar dagitimi1 yapamayacaktir. Olumlu gortis disinda denetci go-
risti almis yonetim kurulu istifa edecek, genel kurul, olaganiistii top-
lanarak yeni yonetim kurulunu sececek ve denetimin yeniden yapilma-
simi saglamakla ytikiimlii olacaktir.

Sirketler toplulugu ve topluluk sirketlerinin konsolidasyonu
hukuk sistemine giriyor

Tasar1 ile sirketler toplulugu ve konsolidasyon kavramlari ilk kez ti-
caret hukukumuza girmektedir. Ana (hakim sirket) ve yavru ortaklik-
lar (bagl sirket) arasindaki iliskiler, seffaflik, hesap verilebilirlik ve
menfaat dengesi temelinde kurallara baglanmistur.

Risklerini yoneten sirket kavrami geliyor
Tasari, sermaye sirketlerinde, gereklilik goriiliirse, tehlikelerin er-
ken teshisi komitesinin kurulmasini zorunlu hale getirilmistir.

Elektronik ortamda genel kurul ve yénetim kurulu

Tasar ile yonetim kurullar1 ve genel kurullar, elektronik ortamda,
yani on-line yapilabilecek ve yonetim kurulu tiyeleriyle pay sahipleri
on-line oy kullanabileceklerdir.

internet sitesi zorunlulugu geliyor

Tasar1 ile sermaye sirketlerine internet sitesi kurma zorunlulugu ge-
lecek, sirketin boyle bir sitesi varsa belli bir boliimiinii bilgi toplumu
hizmetlerine 6zgiilemeye mecbur olacaktir. Bu siteye, sirketce yapilma-
st gerekli tiim ilanlar, finansal tablolar, denetleme raporlar1 basta ol-
mak tiizere tiim raporlar, sermaye piyasasi aktorlerini ilgilendiren tiim
bilgiler konulacaktir. Aksi halde cezai ve hukuki yaptirimlar uygulana-
caktir.

Pay sahipligi demokrasisi: Azlik haklari guclendiriliyor
Pay sahipligi ve azlik haklari ile pay sahibinin yeni dava haklari ta-
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sar1 ile sirketler hukukuna girmektedir.

Birlesme, boliinme, tiir degistirmede 6nemli degisimler

Sirketlerin birlesmeleri, boliinmeleri ve tiir degistirmeleri ayrintili
bir sekilde Tasar1'da diizenlenmistir. Getirilen yeni hiikiimlerle, sadece
s0z konusu yapisal degisikliklerin giivenli, seffaf ve basit bir islemler
zinciri i¢inde gergeklesmeleri saglanmakla kalinmamis, ayn1 zamanda,
alacaklilar ile diger hak ve menfaat sahipleri de korunmustur. Ayrica
iscilerin devralan sirkete gegisleri, haklar1 ve sorumluluklar: da ayrin-
tili hiikiimlere baglanmuistir.

Hukuki ve cezai sorumluluklar

Tasar ile ortaklarin ve yonetim kurulu tiyelerinin kanundan kay-
naklanan yiiktimliiliikleri yerine getirmedigi takdirde hukuki ve cezai
sorumluluklar: olacaktir. Cezai sorumluluklarin 6nemli bir kismi yeni-
dir. Tasar1'da adli para cezalar1 mevcut olup, bu ceza olustugu takdir-
de kisinin siciline islenmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.




Sermaye piyasalarina aciimak:
Halka Arz

Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nin uygulanmasi, halka kapali aile sir-
ketlerinin stirdiiriilebilir yapilar kurmas igin kilit rol oynamaktadir.
“Aile Sirketleri Icin Yonetim Rehberi”, bu ilkelerin hayata gegirilmesi
icin 6rnek uygulama ve prensipleri sunarak bu yapinin olusturulmasi-
na destek saglama amaci tasimaktadir.

Bu stiregleri belirli bir zaman diliminde yasayarak, yonetim yapila-
rinda belli standartlar1 olusturan sirketlerin 6niinde halka a¢ilmak do-
gal bir alternatif olarak yer almaktadur.

Ulkemizde faaliyette bulunan sirketlerin énemli bir kisminin aile
sirketi hiiviyetinde olmalari, sirketin 6mrtiniin kurucu ya da yonetim-
de s0z sahibi olan aile bireylerinin 6miirleri ile sinirli olmasini berabe-
rinde getirmektedir. Sirketlerin bu noktada halka arz yontemiyle pro-
fesyonel yonetim anlayisi kazanmalarinin yani sira, finansman kaynak-
larina erigsebilmeleri onemli avantajlar olarak gortilebilir.

Halka Arza Karar Verme

Halka arz, hisse senetlerinin ¢ok sayida ve onceden bilinmeyen ya-
tirimcilara ¢agr ve ilan yoluyla satis1 olarak tanimlanabilir. Farklh ko-
sullara bagli olarak sirketin hisse senetlerini halka arz etme sekli degi-
sebilmektedir. Sirketler mevcut sermayeyi temsil eden hisse senetleri-
nin bir kisminin ortak satis1 seklinde halka arz edebildigi gibi, sermaye
arttirnm yoluna giderek mevcut ortaklarin riichan haklarin kisitlamak
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suretiyle de halka arzi tercih edebilmekte veya her iki yontemi birlikte
uygulayabilmektedirler.

Bir sirketi halka arz karar1 vermeye yonlendiren birbirinden farkl
kosullar bulunmaktadir. Sirketler halka agilmak ve hisse senetlerinin
organize bir pazarda islem gormesini saglamak suretiyle herseyden
once onemli bir finansman kaynagindan yararlanirlar. Asagida halka
acllma ve Borsa'da islem gormeye baslamak ile sirketlerin sagladig:
faydalar siralanmaktadir.

Finansman Saglamak

Sirketler faaliyette bulunduklar: sektoriin ve sirketin i¢inde bulun-
dugu duruma gore farkli finansman yontemlerini kullanmaktadir. Her
bir finansman yonteminin kendine gore avantaj ve dezavantajlar1 var-
dir.

Finansman yontemi olarak halka arzin secilmesi halinde, sirketler
hisse senetlerini primli fiyatla halka arz ederek, alternatif finansman
yontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynak el-

de etmektedirler. Ayrica sirketler, halka agildiktan ve hisse senetleri
Borsa'da islem gormeye basladiktan sonra da hisse senetlerini teminat
gostererek kredi kullanabilme, borg senedi ihrag edebilme imkanlarmn-
dan yararlanmak suretiyle finansman saglayabilmektedirler.
Asagidaki grafikte hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketlerin
halka arzdan sagladiklar1 kaynak ile islem gormeye bagladiktan sonra
sermaye artirimdan sagladiklari kaynak toplamlar: verilmektedir.

Halka Arz ile Ekonomiye Kazandirilan Fonlarin Miktari
1986-2009 (milyon dolar)

21.433

779
7

1968-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2003 2004-2009
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Likidite Saglamak

Halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir pazarda istenilen za-
manda, piyasa arz ve talebine gore olusan fiyatlardan, seffaflik icerisin-
de alinip satilmasii saglayarak hisse senetlerine likidite kazandiril-
makta, mevcut ortaklara énemli bir likidite imkan1 saglanmaktadir.

Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Yaygin Tanitim

Hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketler hakkindaki gesitli bil-
giler, Borsa'nin seffaflik ilkesi ve kamuyu aydinlatma islevi ¢ercevesin-
de yurt ici ve yurt dis1 yatinmcilara Borsa Biiltenleri, veri yayin kuru-
luslari, basin ve yayin kuruluslari ile diger gorsel yayin kuruluslar va-
sitast ile stirekli olarak ulastirilmaktadair.

Borsa’ya ulagan bilgilerin yayimlanmas, sirketlerin ve sirket tirtin-
lerinin hem yurt i¢cinde hem de yurt disinda taninmalarina yardimci ol-
maktadir. Yaygin taninmanin sagladigi avantaj cercevesinde gerek
yurt ici ve gerekse yurt disinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde faali-
yette bulunan sirketlerle isbirligine gidebilme, ortak girisimler olustur-
ma ve benzeri konularda ¢alismalarin yapilabilmesi imkani dogabil-
mektedir.

Kurumsallagsma

Bilindigi tizere iilkemizde faaliyette bulunan sirketlerin karakteris-
tik 6zelligi aile sirketi hiiviyetine sahip olmalaridir. Bu durum sirketin
omriiniin genel olarak kurucusu olan ya da yonetimde s6z sahibi olan
aile bireylerinin omiirleri ile sinirli olmasini beraberinde getirebilmek-
tedir.

Sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi ve Borsa’da islem gor-
meye baglamalar1 SPK ve IMKB'nin incelemelerini iceren bir siirec da-
hilinde gerceklesmektedir. Ayrica sirketler islem gormeye basladiktan
sonra mali tablolarini belirli donemlerde bagimsiz denetim kurulusla-
rina denetlettirmekte, ortaklarini ve kamuyu diizenli olarak bilgilen-
dirmekte, SPK ve IMKB'nin stirekli denetimine tabi olmaktadirlar.

Bu cergevede halka agilarak hisse senetlerinin Borsa’da islem gor-
mesi ile sirketler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalari sayesin-

de kurumsallagsma siireclerini hizlandirmakta ve profesyonel yonetim
imkanlaria daha kisa stirede kavusabilmektedirler.
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Kredibilite

Sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da islem gormesi bankacilik ve
para piyasasi nezdindeki kredibiliteyi arttirmakta, daha ucuz ve kolay
kredi imkani saglamaktadir.

Globallesme

Sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da islem gormeye baslamasi ile
birlikte, sirketler yabanc tilkelerde de kolayca menkul kiymet ihrag
edebilir ve o tilkede menkul kiymetlerini kote ettirerek islem gormesi-
ni saglayabilirler. Boylece, yurt dis1 piyasalara erigebilirler. Menkul
kiymetleri bir Borsa'da kote olan sirketlerin yabanci ortak bulmasi ve
joint venture tipi ortak girisimler kurabilmesi imkanlar1 artmaktadir.

Ikincil Halka Arz Imkam

Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, daha sonra, hisse senet-
leri islem gormekte iken yatirim ve benzeri ihtiyaclari nedeniyle ortaya
cikan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarinin riichan haklarim
kismen veya tamamen kisitlamak suretiyle gerceklestirebilecekleri
"Tkincil Halka Arz'lar ile karsilamak suretiyle yeniden bir finansman
imkan yaratabilirler. Borsa sirketi olarak sermaye piyasasindan kay-
nak temin etmenin sirketlerin kaynak problemlerinin ¢6ztimiine sagla-
dig1 katkinin 6nemi son yillarda artarak devam etmektedir.

Halka Arza Hazirlik Siireci

IMKB pazarlarinda iglem gorebilmek icin sirket hisse senetlerinin
Sermaye Piyasas1 Kurulu kaydina alinarak halka arz edilmesi ve IMKB
Kotuna/Pazar Kaydina alinmas1 gerekmektedir.

IMKB Kotuna /Pazar Kaydina alinma, menkul kiymetler borsalarin-
da stirekli islem gormesi talep edilen hisse senetlerinin ilgili sartlar ta-
simalar1 durumunda ilgili pazarda islem gormesinin kabul edilmesidir.

Sirketlerin IMKB’ye ve Sermaye Piyasas1 Kurulu'na basvurmadan
once yapmalar1 gereken on hazirliklar asagida verilmektedir.

Sirket ici Calisma Grubunun Olusturulmasi
Bir sirketin halka agilarak Borsa’da islem gormesi ile ilgili olarak,
sirket icinde ve disinda yapilacak bir dizi islem oldugu icin bir ¢alisma
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grubunun olusturulmas: gerekmektedir. S6z konusu ¢alisma grubu,
orta diizey yoneticiler, finans departmaninda gorevli kisiler ve halkla
iligskilerde gorevli kisilerden olugsmalidir.

Calisma grubu IMKB ve SPK'ya bagvurmadan énce yapilmasi gere-
ken islemlerin listesini ¢ikarmalidir.

Araci Kurumun ve Danismanlarin Se¢imi

Sirket hisse senetlerinin halka arzi igin bir aract kurulusla aracilik
sO0zlesmesi yapilmasi gerekmektedir. S0z konusu s6zlesmenin taraflar:
sirket ve SPK tarafindan yetkilendirilmis araci kuruluslar olup, halka
arza yetkili araci kuruluslarin listesi Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
www.spk.gov.tr adresli internet sitesinde yer almaktadir.

Aracilik sozlesmesi tek bir aract kurulusla olabilecegi gibi, halka arz
tutar: arttikca birden fazla arac1 kurulugsun bulundugu konsorsiyum ile
de yapilabilinir. Bu durumda bir veya birden fazla lider arac1 kurulus
bulunacaktir. Yapilacak sozlesmede aracilarin ve sirketlerin hak ve so-
rumluluklarinin yani sira, aracilik yiiklenimi olup olmayacagy, yiikleni-
min ne sekilde yapilacags, halka arz yontemi ve diger esash unsurlara
yer verilir.

Arac kuruluslar, halka arzda asagidaki yontemlerden birini kulla-
narak aracilik ederler:

1 - En lyi Gayret Aracihg1

2 - Aracilik Yiiklenimi

A - Bakiyeyi Yiiklenim
B - Tiimiinii Yiiklenim

Arac1 kuruluglar SPK'nun diizenlemelerine uygun sekilde yiiklenim
tutarlarin1 ve oranlarini belirlemekte olup, buna iligkin diizenleme
SPK'nuin Seri: I No: 26 sayili Teblig'in’ ek madde 1'inde yer almaktadr.

Mali Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketinin
Secimi

Halka arz i¢in basvuruda bulunan sirketler mali tablolarim1 Serma-
ye Piyasas1 mevzuatina uygun olarak hazirlamak ve yetkili bagimsiz
denetim sirketinin denetiminden gegirmek zorundadirlar. Bu kapsam-
da sirketler SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim sirketini
secmeli ve denetim sozlesmesi imzalamalidir.
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Genel Kurul Kararn ve Esas Sozlesme Degisikligi

Halka agilmaya karar veren sirket esas sozlesmesinde sermaye piya-
sas1 mevzuat1 agisindan gerekli degisiklikleri yapmak igin hazirladig:
tadil tasarilarin1 SPK'ya sunar.

Sirket esas sozlesmesinde borsada islem gorecek hisse senetlerinin
devir ve tedaviiliinii kisitlayici, ortaklarin haklarini kullanmalarini en-
gelleyici hiikiimler s6zkonusu ise, bu hiikiimlerin esas sozlesmeden ¢1-
karilmasi, ayrica esas sozlesmenin diger hiikiimlerinin sermaye piyasa-
st mevzuatina uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Sermaye arttirimi
yoluyla halka arz yapilmasi durumunda, TTK hiikiimleri dahilinde ge-
nel kurulca sermayenin arttirilmasina ve yeni pay alma haklarinin si-
nirlandirilmasina iligskin karar alinir.

Zaman Cizelgesinin Hazirlanmasi

PROSEDUR 1. hafta | 2. hafta

SPK ve iIMKB'ye
muracaat

SPK ve IMKB
incelemeleri

SPK kaydina
alinma

izahnamenin
tescili

izahname ve
sirktler ilani

Talep
toplanmasi

Satis sonuglarinin
IMKB’ye verilmesi

Borsa Yénetim
Kurulu'nun nihai karari

Borsa’da islem gérmeye
baslanmasi
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Halka arz siiresinin uzunlugu sirketin biiytikligi, faaliyet gosterdi-
gi sektor ve yapisi, Borsa'ya agilma stirecinde kullanilan yontem, piya-
sanin yapisi gibi ¢ok cesitli faktorlerden etkilendigi i¢in bir sirketin pa-
zarda islem gorme siirecinin uzunlugunu tam olarak belirlemek zor ol-
makla beraber, 6n sayfada, 6rnek bir zaman ¢izelgesi yer almaktadir.

1- Zaman cizelgesinde hisse senetlerinin Borsa disinda halka arz
edilmesine iliskin siireci 6rneklemektedir.

2- Zaman ¢izelgesinde belirtilen 6 haftalik stirecte,

I- Halka agilacak sirketin SPK ve Borsa'ya verdigi tiim bilgi ve bel-
gelerin tam oldugu;

II- Yapilan incelemelerde halka arz prosediiriinii uzatabilecek her-
hangi bir unsur ile karsilasilmadig1 (6rnegin esas sozlesme degisikligi-
ni gerektirecek durumlar gibi);

III- Borsa Yonetim Kurulu ile Sermaye Piyasas1 Kurulu toplantilari-
nin tarihlerinde bir degisiklik olmadigy;

IV- Resmi tatillerin bulunmadig1 kabul edilmektedir.

Fiyat Belirlenmesi

Halka arz fiyatinin belirlenmesi halka arz stirecinin en 6nemli asa-
malarindan birisidir ve hem sirkete has gelismelere hem de sirketin
kontrolii disindaki sartlara baghdir. Halka arz fiyatinin gercekgi bir se-
kilde yansitilmast hem basarili bir halka arz igin, hem de IMKB'de is-
lem gérmeye bagladiktan sonraki hisse senedinin fiyat performansi agi-
sindan Onem tasimaktadir.

Sirketin hisse senetlerinin halk arz fiyat1 genellikle araci kurulus ta-
rafindan hesaplanmakta olup, IMKB ve SPK tarafindan miidahale edil-
memektedir. Hisse senedi fiyatinin belirleme yonetimine iliskin esaslar
halka arz izahnamesinde yer almaktadur.

Basvuru icin Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi

Sirket ve/veya araci kurulus Borsa ve SPK yetkilileri ile ihracin ilk
asamalarinda goriismelere bagslarlar ve gerekli belge ve prosediir ile il-
gili bilgileri alirlar.

6 Seri:1, No: 26 sayili “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi”, AB mevzuati-
na uyum ve uygulamada karsilasilan sorunlarin giderilmesi amaciyla giincellenmesi calismalari devam etmek-
tedir.
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Bagvuruda gerekli belgeler IMKB Kotasyon Yénetmeliginin 9'uncu
maddesinde diizenlenmis olup, genel bir formata gore hazirlansa da,
sirketin ve faaliyette bulundugu sektoriin durumuna gore farklilastiri-
labilmekte ve sirket nezdinde incelemeler sirasinda daha farkli belgeler
de istenebilmektedir. Belgeler kaseli ve imzali olarak teslim edilmelidir.

Basvuru dokiimanlar1 www.imkb.gov.tr adresinde “Halka Arz” bo-
liimiinde yer almaktadir.

Halka Arz Siireci

Hisse senetlerinin halka arz siireci SPK'nin, Borsa'da islem gorme
siireci ise IMKB'nin incelemelerine tabidir.

Sirket hisse senetlerinin halka arz edilip islem gormesi icin asagida-
ki adimlarin tamamlanmasi gerekmektedir.

IMKB ve SPK'ya Miiracaat
Sirketler tarafindan gerekli evraklar hazirlandiktan sonra kayda
alinmast icin SPK'ya, ilgili pazarda islem gormesi icin de IMKB'ye mii-

racaat edilir. Halka arz siirecinin kisalmasi agisindan IMKB basvurusu-
nun SPK basvurusu ile es zamanli olarak yapilmasi faydali olacaktir.
Bagvuru sirket tarafindan yapilabilecegi gibi yetkili arac1 kurulus tara-
findan da yapilabilir.

Tanitim Faaliyetleri

Tanitim faaliyetinin sekli ve dizayni bu adimda belirlenir. Miimkiin
oldugunca ¢ok sayida yatirimciyr gekmek igin tanitim faaliyetlerine ge-
rekli 6zenin gosterilmesi gerekir.

Sirket hisse senetlerinin halka arz edilecegine dair sirket yetkilileri-
nin beyanatlar1 olabilecegi gibi, yazili ve gorsel basinda sirketin faali-
yetleri hakkinda bilgilere yer verilebilinir.

Diger taraftan, sirketi tanitmak amaciyla sadece ulusal alanda degil,
uluslar arasi finans kuruluslar1 ve yatirimcilar nezdinde de tanitim fa-
aliyetleri yapilabilmektedir.

IMKB ve SPK Uzmanlarinca Sirket incelemesi
Sirketin halka arz ve Borsa'da islem gorme basvurusundaki eksik
bilgi ve belgeleri tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve tiretim tesis-
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leri Borsa ve SPK uzmanlarinca ziyaret edilerek yerinde incelemelerde
bulunulmaktadir.

Islem gorme bagvurusunda bulunan sirketin tiiriine gére (sanayi
sirketi, hizmet sirketi, sigorta sirketleri, banka vb.) gerceklestirilen in-
celemeler arasinda gesitli farkliliklar olsa da temelde asagida yer alan
hususlar tizerinde durulmaktadr.

Kalitatif Incelemeler: Sirketin kalitatif degerleri genel olarak, ham-
madde temini, tiretim prosesi, liretim tesisleri, i¢ ve dis satislar, stirege-
len ve proje halindeki yatirimlar, yonetim ve ¢alisanlarin durumu,
grup sirketleri ile iligkiler, istirak ve baglh ortakliklar, hukuki sorunlar,
lisans, know-how vb. anlasmalar, sahip olunan markalar, sirket ve sek-
tor hakkinda genel bilgiler, alinmas: gereken izinler, ruhsatlar ve ra-
porlar, sirketin faaliyeti ile ilgili sozlesmeler, gayrimenkuller ve kirala-
ma islemleri bagliklar1 altinda incelenmektedir

Kantitatif incelemeler: Sirketin finansal durumunun anlasiimas:
amacina yonelik olarak mali tablolar1 tizerinde durulmaktadir. Bu ince-
lemelerde, sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablo ve dipnot-
lar1 incelenmekte, gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi i¢in mizan ve
muavin defterler tizerinde calisilmakta, finansal durumunun tespiti
icin statik ve dinamik mali analizin yanisira 6nemli rasyolarin analizi
yapilmaktadir.

IMKB Tarafindan ilgili Pazarin Belirlenmesi
IMKB'de hisse senetleri islem gormek iizere bagvuran bir sirketin
hisse senetleri IMKB uzmanlarinca yapilacak incelemeler sonrasinda

Borsa Yonetim Kurulu'nca verilecek kararla, sartlarin saglandig:
IMKB Hisse Senetleri Pazarlar’nin birinde islem gorur.

Ulusal Pazar

IMKB'nin en biiyiik pazaridir.

Ulusal Pazar’da, halen sanayi sirketleri, bankalar, yatirim ortaklikla-
11, farkli sektorlerde faaliyet gosteren 281 (diger Borsa pazarlari ile bir-
likte toplam 325) sirketin hisse senetleri islem gormektedir.

Ulusal Pazar Kotasyon Kriterleri:
Ulusal Pazar kotasyon kriterleri IMKB Kotasyon Yénetmeligi'nin
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13incii maddesinde diizenlenmis olup, 2009 yil1 i¢in asagida ozetlen-
mistir.

a) Denetim Sart1: Son 3 yil ve ilgili ara donem mali tablolarinin ba-
gimsiz denetimden gegmis olmasy;

b) Faaliyet Siiresi Sart1: Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili
gecmis olmasi ve son 3 yillik mali tablolarimin yayinlanmasi;

¢) Kar Sart: Bagvuru tarihinden onceki son 2 yilda vergiden once
kar etmis olmasi, (Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin
en az 45 milyon TL veya halka agiklik oraninin en az %35 olmasi halin-
de son 1 yilda);

d) Ozsermaye Sarti: Bagimsiz denetimden gegmis son bilangosun-
daki 6zsermayesinin en az 16 milyon TL olmasi;

e) Piyasa Degeri ve Halka Aciklik Oran1: Halka arz edilen hisse se-
netlerinin piyasa degerinin en az 24 milyon TL ve nominal degerinin
O0denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en az %25 olmasi (Bu
oranin %25'in altinda olmasi halinde, halka arz edilen hisse senetleri-
nin piyasa degerinin en az 45 milyon TL olmas1);

f) Saglikli Finansman Yapis: Sarti: Finansman yapisinin, faaliyetleri
saglikli bir bi¢cimde ytirtitebilecek diizeyde oldugunun Borsa YoOneti-
mi'nce tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasy;

g) Sirketin tiretim ve faaliyetlerini etkileyecek dnemli hukuki uyus-
mazliklarimin bulunmamasi;

h) Sirketin kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse
senetlerinin hukuki durumunun tabi olduklar1 mevzuata uygun oldu-
gunun belgelenmesi.

Kurumsal Uriinler Pazar1

Kurumsal Uriinler Pazarr’'nda;
a) IMKB Kotasyon Yonetmeliginin 15. maddesi uyarinca kota ali-
nan menkul kiymet yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortak-

liklari ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetleri;

b) IMKB Kotasyon Yonetmeliginin 17. maddesi uyarinca kota ali-
nan borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri;

¢) IMKB'de islem gérmesine karar verilen varantlar ve SPK diizen-
lemeleri uyarinca Borsa’da islem gorebilir sekilde ihrag edilmis diger
yapilandirilmis tiriinler islem gormektedir.
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Ikinci Ulusal Pazar

Tkinci Ulusal Pazar'm amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ko-
tasyon Yonetmeligi'ndeki kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler
ile gelisme ve biiyiime potansiyeli tastyan Kiiciik ve Orta Olgekli Islet-
melerin (KOBI) sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine ola-
nak saglamak, s6z konusu sirketlerden Borsa Yonetim Kurulu'nca Bor-
sa'da islem gormesi uygun gortilenlerin hisse senetlerine likidite sagla-
mak ve bu hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada,
rekabet kosullar1 icinde olusmasini temin etmektir.

Yeni Ekonomi Pazar1 (YEP)

IMKB'de "Yeni Ekonomi Pazar1”nimn olusturulmasindaki amacg tele-
komiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar tiretim, yazilim
ve donanim, medya veya Borsa Yonetim Kurulu'nca kabul edilecek
benzeri alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye piya-
sasindan kaynak elde etmelerini saglamak ve s6z konusu sirketlerin
hisse senetlerinin Borsa'da giiven ve seffaflik ortaminda, organize ikin-
cil piyasada islem gormesini temin etmektir.

ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari'nda islem
Gorme Sartlari

Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazarinda islem gormek igin,
hisse senetlerinin tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamak kay-
diyla,

e Sirketin mali ve hukuki durumu;

o Faaliyetleri;

e Hisse senetlerinin tedaviil hacmi goz ontine alinarak, yapilacak
degerlendirme sonucunda Borsa Yonetim Kurulunun olumlu karar
vermesi gerekmektedir.

Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Hisse senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: I
No: 26 sayil1 Teblig ile diizenlenmistir.

Buna gore, Hisse senetleri,

1. Mevcut Hissedarlarin Hisselerinin Halka Arzi;

2. Sermaye Artirimu Yoluyla Halka Arz;
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3. Her iki yontemin birlikte uygulanmas: yoluyla halka arz edilebi-
lirler.

1) Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir
Kismini Borsa'da veya Borsa Disinda Halka Arz Etmeleri

Bu yontemde, ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedarlar sahip ol-
duklar: hisse senetlerinden bir kismin1 dogrudan Borsa'da veya Borsa
disinda halka arz edebilirler.

Bu tiir halka arzlar, SPK' nin Seri: I, No: 26 sayil1 "Hisse Senetlerinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 5.
maddesinde diizenlenmistir.

Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha énce
halka arz edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse
senetlerini halka arz edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin,

a) Ortaklik ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasy;

b) Hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, SPK' ya basvuru
tarihi itibariyle ortakligin nominal sermayesine oraninin en az (2009 y1-
I1 igin);

Sermayeleri 15.900.000 TL kadar olan ortakliklar igin %25,

Sermayeleri 15.900.000 TL ile 79.300.000 TL arasinda olan ortakliklar
icin %15;

Sermayeleri 79.300.000 TL ve daha fazla olan ortakliklar icin ise %5
olmasi;

c) Hisse senetlerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir
veya tedaviiliini kisitlayici ve senet sahibinin haklarini1 kullanmasina
engel teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.

2) Sermaye Arttirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Hisse senetlerinin sermaye arttirimi yoluyla halka arz edilmesi, SPK'
nin Seri: I, No: 26 sayili "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Satisina Iligkin Esaslar Tebligi”ni 6. maddesinde diizenlenmistir. On
sartlar soyle siralanabilir:

Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye arttirimlarin-
da, ortaklarin yeni pay alma haklarini1 kismen veya tamamen kisitlaya-
rak hisse sentlerini halka arz edebilirler. SPK'ya bagvuru 6ncesinde asa-
gidaki islemler yapilir.

a) Yonetim kurulu esas sozlesmenin sermaye maddesinin degisikli-
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gini iceren madde tadil tasarisin1 hazirlayarak, madde degisikligi icin
SPK onayim alir.

b) TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin arttirilmasi-
na ve yeni pay alma haklarinin simirlandirilmasina iligkin karar alinir.

Sermaye arttirimi yoluyla yapilan bagvurularda, halka arz edilecek
hisse senetlerinin arttirnm sonrasi ulagilacak nominal sermayeye orani-
nin en az (2009 yili igin);

Sermayeleri 15.900.000 TL kadar olan ortakliklar igin %25,

Sermayeleri 15.900.000 TL ile 79.300.000 TL arasinda olan ortakliklar
icin %15,

Sermayeleri 79.300.000 TL ve daha fazla olan ortakliklar icin ise %5
olmasi gerekir.

3) Sermaye Arttirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzi ile
Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir
Kismini Halka Arz Etmesinin Birlikte Yapilmasi

Yukarida belirtilen her iki yontemin birlikte kullanilmas: imkani
mevcuttur. Bu sayede hem ortak hem de sirket halka arz yoluyla kay-
nak elde edebilecektir.

Satis Sureci ve Dagrtim Esaslari
Halka arz islemi daha once izahname ve sirkiilerde ilan edilen tarih
ve yerde baglar. Halka arzda asagidaki satis yontemlerinden biri kulla-
nilir.
1. Talep Toplama Yontemi
a) Sabit Fiyatla
b) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla
2. Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi
3. Borsa'da Satis Yontemi

1. Talep Toplama Yontemi:

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep
Toplama olarak ikiye ayrilir.

a) Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi: Teklifler belirlenmis tek bir
fiyattan alinir. Talep toplama stiresi, en az 2 is giinii olarak belirlenmek
uizere, sirkiiler ilanindan itibaren en az 3, en ¢ok 5 is giinti gectikten
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sonra baslar.

b) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yontemi: Asgari bir sa-
tis fiyat1 tespit edilerek bunun tizerindeki veya 6nceden belirlenen bir
fiyat araligindaki fiyat ve miktar teklifleri toplanir. Talep toplama stire-
si, en az 2 is giinii olarak belirlenmek tizere, sirkiiler ilanindan itibaren
en az 3 en ¢ok 5 is giinii gectikten sonra baglar.

2. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Sermaye piyasas1 araglarinin bizzat ihragc: tarafindan ya da arac
kurulus vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatirimcilardan talep
toplanmaksizin halka arz yoluyla satisidir. Bu yontemi, diger yontem-
leri kullanma zorunlulugu olmayan ihraggcilar kullanabilir. Bu yonte-
min uygulanmasi halinde tasarruf sahipleri, sirkiilerde belirtilen stire
icinde pay bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak serma-
ye artirimina katilirlar.

3. Borsa’da Satis Yontemi

Yukarida 6zetlenen prosediir hisse senetlerinin araci kuruluglar ta-
rafindan Borsa disinda halka arz edilmesine iliskin prosediirdiir. Sir-
ketler diledikleri takdirde hisse senetlerini Borsa'da birincil piyasada
da halka arz edebilirler. Borsa birincil piyasada halka arz yonteminin
kullanilmasi halinde, halka arz tarihinden asgari 20 is gtinii 6nce Bor-
sa'ya bagvurulmasi ve bagvurunun Borsa Yonetim Kurulu'nca kabuli
ve ilan edilmesi gerekmektedir.

Bu yontemde, hisse senetleri Kurul kaydina alinmadan 6nce ilk Bor-
sa Yonetim Kurulu toplantisinda sirketin islem gorme bagvurusu gori-
stilerek, Borsa Yonetim Kurulu karan ile birincil piyasada halka arz
basvurusunun kabul edilip edilmemesine karar verilmektedir. Bor-
sa'da halka arza Borsa Yonetim Kurulu'nun karar tarihinden bir hafta
sonra baslanabilir. Borsa'da halka arz, sirkiilerde belirtilen siire iginde
gerceklestirilir.

Tahsislerin Belirlenmesi

Sirket istedigi takdirde belli yatirrmci gruplarina halka arz edilecek
hisse senetlerinden tahsisat yapabilmektedir. Tahsisat gruplari, yurt i-
¢i bireysel yatirimcilar, alim giicii yiiksek yurt igi bireysel yatirimcilar,
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yurt i¢i kurumsal yatirimcilar (dernekler, vakiflar, yatirim fon ve ortak-
liklari, sigorta sirketleri), yurt dis1 kurumsal yatirimcilar, sirket ¢alisan-
lar1, bayileri vb. seklinde belirlenebilmektedir.

Tahsisat yapilmasi durumunda, halka arz satis tutarinin 160 milyon
TL'nin Gizerinde olmasi halinde %30, bu tutarin altindaki halka arzlar-
da ise %50 oraninda kiigiik bireysel yatirnmc1 grubuna tahsisat yapil-
mas1 zorunludur.

Ek Satis Hakkinin Kullanilmasi
Halka arz edilen hisse senetlerine ilave olarak, yeterli talebin olma-
s1 halinde, halka arz edilen hisse senetlerinin %15'ine kadar da bir ek

satis hakki s6z konusu olup, arzu edildigi takdirde halka arzdan sonra
bu ek satis hakki da kullanilabilmektedir.

Halka Arzda islem Yasaklilar

Hisse senetlerinin halka arz yoluyla satisinda sermaye piyasasi arag-
larini ihrag ve halka arz eden ihraggilar ile halka arza aracilik eden ara-
a1 kuruluslarin yonetim kurulu baskan ve tiyeleri, kanuni denetgileri,
murahhas miidiirleri, genel miidiir ve genel miidiir yardimcilar1 ve go-
revleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger personel ile bunlarin egle-
ri ile birinci derecede kan ve sihri hisimlar1 s6z konusu sermaye piya-
sas1 araclarini dogrudan ve dolayl olarak satin alamazlar.

Satis Sonuclarinin Bildirilmesi
Satis islemi tamamlandiktan sonra araci kurulus tarafindan halka
arza iliskin satis sonuglar1 SPK'ya ve Borsa'ya iletilir.

Borsa Kotuna Alinma ve islem Gérmeye Baslama

Borsa Yonetim Kurulu halka arz sonuglarinin incelenmesinden son-
ra sirket hisse senetlerinin igslem gorebilecegi pazar hakkinda karar ve-
rir ve sirket hisse senetlerini Borsa kotuna veya kaydina alir. Borsa Yo-
netim Kurulu'nun kararindan sonra halka arz sonuglari, halka arz izah-
namesi ve Borsa tarafindan gerekli gortilen diger bilgiler Borsa Giinliik
Biilteni'nde ilan edilir ve ilan1 izleyen 2. is gliniinden itibaren sirket his-
se senetleri ilgili pazarda islem gormeye baslar.
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Fiyat istikrarini Saglayici islemler

Hisse senetleri Borsa’da islem gormeye basladiktan sonra, hisse fi-
yatiin halka arz fiyatinin altina diismesi halinde araci kurulus tarafin-
dan fiyat istikrarini saglayici islemler yapilabilmektedir.

Bunun icin,

e Halka arzda talep toplama yonteminin kullanilmasi;

e Halka arza iliskin izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis ol-
mas1 gerekmektedir.

Fiyat istikrarini saglayici islemlere Borsa'da islem gorme tarihinden
itibaren en ¢ok 30 giin stireyle devam edilebilinir. Fiyat istikrarimni sagla-
yic1 islemlerde halka arz fiyatinin tizerinde emir verilememekte, sadece
belirlenen islem siiresi igerisinde, islem fiyat1 halka arz fiyatinin altina
diistiigiinde, araci kurulus tarafindan alimda bulunulabilmektedir.

Halka Arzda Maliyetler
Hisse senetlerini halka arz edecek sirketin halka arz maliyetini olus-
turan baslica unsurlar asagida 6zetlenmistir.

1. Arac1 Kuruluslara Odenen Ucretler

Thracg1 kurulus, halka arz tutarinin biiyiikliigiine, verilen aracilik
hizmetinin tiirtine gore degisen oranlarda, halka arzin toplam tutar:
tizerinden halka arza liderlik eden araci kurulus ile varsa diger konsor-
siyum tiyesi arac1 kuruluslara aracilik komisyonu 6demektedir. S6z ko-
nusu ucretler ihraggl ile arac1 kurulus arasinda yapilan aracilik sozles-
mesi ile tespit edilmektedir.

2. Sermaye Piyasas1 Kurulu'na Odenen Ucretler

Sermaye Piyasasi Kurulu, kayda alinan ve satis1 yapilacak olan his-
se senetlerinin ihra¢ degerinin binde ikisi (%0,2) oraninda kayit ticreti
almaktadir.

3. IMKB'ye Odenen Ucretler

Hisse senetleri Ulusal Pazar'da islem gormeye baslayan sirketlerde
sermayenin nominal tutarmn binde biri (%0,1) oraninda kotasyon ticre-
ti almmaktadir. 2. Ulusal Pazar veya Yeni Ekonomi Pazari'nda islem
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gormeye baglayan sirketler i¢in pazar kayit iicreti de, Kota Alma Ucreti
ile ayni1 esaslar ¢ercevesinde hesaplanarak ilgili ortakliklara tahakkuk et-
tirilir. Ancak Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gorecek hisse senetleri i¢in
pazar kayit ticreti, kota alma ticret tarifesinin %50'si olarak uygulanur.
4. Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'ye Odenen Ucret

Merkezi Kayit Kurulusu A.S., hisse senedi ihragcilarindan cikaril-
mis/0denmis sermayenin %0,1'ini tiyelik giris aidat1 olarak almakta
olup, bu tutar 2.000 TL'den az, 50.000 TL'den fazla olmamaktadir.

5. Diger Maliyet Unsurlar1

Thragg sirketin halka arz iglemleri sirasinda yukarida belirtilen tic-
retlere ek olarak bagimsiz denetim kurulusuna bagimsiz denetim ra-
porlari i¢in 6denen ticretler ile yurt dis1 ve yurt i¢i tanitim masraflar:
s0z konusu olmaktadir.

islem Gérme Sonrasi Siire¢
Bagimsiz Denetim Yuikimlalagi

Hisse Senetleri Borsasi'nda islem goren sirketlerin, bagimsiz dene-
timden gec¢mis yillik ve 6 aylik mali tablo ve dipnotlari ile ara donem
mali tablo ve dipnotlari, hesap doneminin bitimini izleyen ve belirlen-
mis olan stireler igerisinde kamuya duyurulmak tizere Borsa'ya gonde-
rilmelidir. S6z konusu ytikiimliiliik yerine getirilmedigi veya SPK'dan
ek siire izni alinmadig1 zaman, bu ytikiimliiliigiinii yerine getirmeyen
sirketin islem siras1 kapatilmaktadir.

Kamuoyu Aydinlatma Yukiamliltgu

Halka agik sirketler yatinmcilarin kararlarini etkileyebilecek agikla-
malar1 zamaninda kamuya duyurmakla yiikiimliidiir. Temel kural, fi-
yatlar1 etkileyecek bir bilgiden yatirnmcilarin haberdar edilmesidir.

Kamuoyu aydinlatma ile ilgili usul ve esaslar, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri: VIII, No: 54 sayili "Ozel Durumlarin Kamuya Acik-
lanmasina Tliskin Esaslar Tebligi" ile belirlenmistir. Teblig uyarinca
halka agik bir sirketin yoneticisi ve sorumlular1 hangi bilgi ve olayla-
rin bu yiikiimliliik kapsamina girdigini tanimlamali ve s6z konusu
bilgiyi Teblig'e uygun olarak tam ve zamaninda kamuya duyurmali-
dur.
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Borsa’da islem goren bir sirketin yoneticisi ve diger sirket yiikiim-
liilleri, halka arz stirecinde ve sonrasinda piyasalara verilen bilgilerden
dolay1 yiikiimlii bulunmaktadir. Sirkette, IMKB ve SPK'ya kars1 yii-
kiimliiliikleri yerine getirecek yeterli personel bulundurulmalidir.
Temettii Dagitim Yikimlaligi

Halka agik sirketler yil sonunda kar elde ettikleri takdirde temettti
dagitmak zorundadirlar. Halka agik anonim ortakliklarin dagitacakla-
r1 temettii oraninin Kurul tarafindan belirlenecegi ve tebliglerle ilan
edilecek miktardan asag1 olamayacagi Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda
belirtilmistir.

Halka agik anonim ortakliklarin 2007 yili karlarindan dagitacagy bi-
rinci temettii tutari, hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi
gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gegmis
y1l zararlar1 diistildiikten sonra kalan dagitilabilir karin en az %20'si
olarak belirlenmistir. Hisseleri borsada islem goren anonim ortakliklar,
genel kurullarinin alacagi karara bagl olarak temettiiyti,

e Tamamen nakden dagitma;

e Tamamen hisse senedi olarak dagitma;

e Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak kala-
nin1 ortaklik blinyesinde birakma;

e Birinci temettii tutarmin mevcut 6denmis sermayenin %5'inin al-
tinda olmasi durumunda nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan
ortaklik biinyesinde birakma konularinda serbesttir.

Ancak ayrilmasi gereken yedek akgeler ayrilmadikga ve esas sozles-
mede pay sahipleri i¢in belirlenen birinci temettii dagitilmadikga; bas-
ka yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve temettii da-
gittminda imtiyazl pay sahiplerine, katilma, kurucu ve adi intifa sene-
di sahiplerine, yonetim kurulu tiyeleri ile diger kisilere kar pay1 dag-
tilmasina karar verilemez.

Kurul diizenlemeleri uyarinca nakit temettii dagitimi, ortakliklarca
hesap donemini izleyen 5'inci aym (Mayis), bedelsiz hisse bigiminde te-
mettii dagitimi ise 6'nc1 ayin (Haziran) sonuna kadar tamamlanmak zo-
runda olup, ortaklar tarafindan tahsil edilmeyen temettii bedelleri,
2308 sayili Sirketlerin Miiruruzamana Ugrayan Kupon, Tahvilat ve
Hisse Senedi Bedellerinin Hazineye Intikali Hakkinda Kanun uyarinca
dagitim tarihinden itibaren 5 yil sonra zaman agimina ugramaktadir.
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Kotasyon/Pazar Kayit Ucretleri
Kotasyon ticretleri kota/kayda alma, kotta/kayitta kalma, yeniden

kota/kayda alma ve ilave kota/kayda alma ticretlerinden olusmakta-
dur.

1. Kota Alma ve Pazar Kayit Ucreti Tarifesi:

Kota Alma Ucreti; Ortaklik Haklarini Temsil Eden Menkul Kiymet-
ler I¢in; Kota alinan menkul kiymetlerin nominal tutari iizerinden %0.1
(binde bir)'dir.

Bagh ortakliklar ve istirakler haric, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri, ge-
nel ve katma biitceli daireler ve mahalli idareler tarafindan ¢ikarilmis
ve Hazine Miistesarligi'nin bagh oldugu Bakanlik'in yazili istegi tizeri-
ne Borsa Kotuna almmis menkul kiymetlerde kota alma {icretinin
1/2'si (yaris) alinir.

Kot dis1 pazarlarda islem goren sirketler i¢cin uygulanan pazar kayit
ticreti de, Kota Alma Ucreti ile aym1 esaslar gercevesinde hesaplanarak
ilgili ortakliklara tahakkuk ettirilir. Ancak Yeni Ekonomi Pazari'nda is-
lem gorecek hisse senetleri i¢in pazar kayit ticreti, kota alma ticret tari-
fesinin %50'sidir.

2. Kotta Kalma veya Kayitta Kalma Ucreti Tarifesi:

Kotta Kalma ticreti, Kota Alma tcretinin dortte biri tutarindadir.
Kayitta Kalma iicreti de, Kotta Kalma Ucreti ile ayn1 esas ve usuller cer-
cevesinde hesaplanarak ilgili ortakliklara tahakkuk ettirilir.

Diger taraftan, temel kurallar1 Borsa'nin internet sitesinin “Endeks-
ler” boliimiinde belirtilen Kurumsal Yénetim Ilkelerini uygulayan Bor-
sa sirketlerinin tesvik edilmesi amaciyla, kotta/kayitta kalma ticretinin
tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle hisse senetleri Borsa'da islem goren
sirketlerden “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi” kapsaminda yer ala-
cak sirketlere “kotta kalma” veya “kayitta kalma” ticretleri %50 indi-
rimli uygulanir.

Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gorecek hisse senetleri i¢in de kayit-
ta kalma ticreti, kotta kalma ticret tarifesinin %50'sidir.
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Bu rehber, Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi'nin, kurumsal yonetim ilkelerini Tiir-
kiye ekonomisinin temel tasi olan aile sirket-
lerine yakinlastirma cabasinin bir Uriiniidiir.
Geride kalan yillarda hazirlayarak sirketleri-
mizin bilgisine sundugumuz yayinlarla ilgili
olarak aldigimiz geri bildirimler ve Anado-
lu‘nun 18 ilinde diizenledigimiz programlar-
daki tecriibelerden faydalanarak bu yayini
yol gosterici bir calisma olarak degerli isa-
damlarimizin faydasina sunuyoruz.

Calisma hazirlanirken farkl biyiiklikteki
kuruluslarimizin ihtiyaclari diizenlenen ulusal
arastirmalar ile incelenmis, farkl tilkelerdeki
calismalar ile ortak noktalar arastiriimis ve (l-
kemiz icin ideal yonetim sistemlerini olustu-
racak uygulamalar bir araya getirilmistir.
Farkh buytiklukteki kuruluslarin ihtiyaclarinin
farkh diizeyde oldugu gerceginden hareketle
Rehber getirdigi kategorizasyonlar ile farkl
¢6zlim onerilerini sunmaktadir.
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