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Bu rehber, Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi'nin, kurumsal yonetim ilkelerini Tiir-
kiye ekonomisinin temel tasi olan aile sirket-
lerine yakinlastirma cabasimin bir Griinldr.
Geride kalan yillarda hazirladigimiz ve sirket-
lerimizin bilgisine sundugumuz yayinlarla il-
gili olarak aldiiriz geri bildirimler ve Ana-
dolu'nun 18 ilinde diizenledigimiz program-
lardaki tecriibelerden faydalanarak, bu yay-
ni yol gdsterici bir calisma olarak degerli isa-
damlanmizin faydasina sunuyoruz.

Calisma hazirlanirken, diizenlenen ulusal
arastirmalarla farkh biiyikliikteki kuruluslari-
mizin ihtiyaclan incelenmis, farkl iilkelerdeki
caligmalar ile ortak noktalar arastinlmig ve iil-
kemiz i¢in ideal yonetim sistemlerini olustu-
racak uygulamalar bir araya getirilmistir.
Farkh biiyiikliikteki kuruluslarnin ihtivaclarinin
farklh diizeyde oldugu gerceginden hareketle
Rehber, getirdigi kategorizasyonlar ile farkh
¢obziim onerilerini sunmaktadir.
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ONSOZ

Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin &zel sektére yonelik bir ilke ve uy-
gulamalar biitiinti olarak hayatimiza girmesi, OECD liderliginde 1999
yilinda baglayan bir siirec. Gerek makro diizeyde yasanan kiiresel
ekonomik krizler, gerek sirketler diizeyinde yasanan gesitli usulsiiz-
liikkler, 2000'1i yillarda dikkatlerin, stirdiirtilebilir performans kavrami
lizerine yogunlagmasina neden oldu. Bu gelismeler, kurumsal y&ne-
tim kavraminin ilgi alanini halka acik sirketlerin ardindan, halka ka-
pali sirketler, aile sirketleri, kamu igletmeleri, sivil toplum kuruluslari,
spor kuliipleri ve siyasi partiler de dahil olmak tizere ekonomik ve
toplumsal hayatimizda kilit rol oynayan tiim kuruluslari icerecek se-
kilde genisletti. Bu hizli gelisimin temelinde, toplumun her kesiminin
adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu yonetimlere duydugu ihtiyacin
oldugunu diistinmek yanlhs olmasa gerek.

2010 y1li Ocak ayinda tamitilan bu rehber, Tiirkiye Kurumsal Yo6-
netim Dernegi'nin, kurumsal yonetim ilkelerini Tiirkiye ekonomisinin
temel tas1 olan aile sirketlerine yakinlastirma gabasinin bir tirtintid{ir.
2013 yilinda yasa ve dtizenlemelerde olusan degisiklikler ile giincelle-
yerek yayinladigimiz Aile Sirketleri Yonetim Rehberi, Anadolu’nun 28
ilinde diizenledigimiz egitim ve seminer programlarimizda edindigi-
miz tecriibeleri uluslararasi literatiirde olusan gelismeler ile harmanla-
yarak is diinyamizin faydasina sunmaktadir.

Calisma hazirlanirken farkli buytiklikteki kuruluglarimizin ihti-
yaglar1 diizenlenen ulusal arastirmalar ile incelenmis, farkl: iilkelerde-
ki calismalar ile ortak noktalar arastirilmis ve tilkemiz i¢in ideal y&ne-
tim sistemlerini olusturacak uygulamalar bir araya getirilmistir. Farkl
buytikliikteki kuruluslarin ihtiyaglarmin farkl diizeyde oldugu gerge-
ginden hareketle Rehber, getirdigi kategorizasyonlar ile farkli ¢6ziim
Onerilerini sunmaktadhr.
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Sermaye piyasalarinda olusan diizenlemeler halka acik kurulusla-
rin belirli bir yonetim standardina erisimini saglamistir. Tiirk Ticaret
Kanunu'nun yiiriirliige girmesi, bankacilik sisteminde olusmakta olan
kriterler, Rehber’de tavsiye olarak yer alan bir¢ok maddenin zorunlu-
luklar ile hayata gecirilmesini gerekli kilacaktir. Icinde bulundugumuz
¢ag, kurumun siirekliliginin saglanmasi ve yaratilan katma degerin ar-
tirilmasina yonelik uygulamalari, yasalara uyumun &tesinde bir ku-
rumsal kiiltiir olarak algilanmasin gerekli kilmaktadir.

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

Mehmet Gogmen
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
Yonetim Kurulu Bagkani
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Kurumsallasma ve
kurumsal yonetim

Kurumsallagsmadan anlagilmasi gereken, devamlilig1 belli kisilerin
varligina bagli olmayan bir ‘sistem” olusturmaktir. Her sistemde oldu-
gu gibi kurumsal bir yapida da sistemin farkli unsurlarinin birbiri ile
ve sistemin biitiinii ile iligkisinin belirlenmesi, farkli rollerin ve gorev-
lerin tanimlanmast saglikli bir isleyis kurulmasi igin zorunludur.

Kurumsallasma kavramindan sz edildiginde, genelde “sirket”
kavrami tizerinde yogunlasildig1 goriilmektedir. Ancak aile sirketi gibi
sistemlerde kurumsallasma “sirketin kurumsallagsmas1” ve “aile iligki-
lerinin kurumsallagsmas1” seklinde iki boyutlu olarak ele alinmalidir.
Bu agidan kurumsallasma ve kurumsal yonetim kavramlar: arasinda
da bir ayrim gelistirmekte yarar vardir:

Kurumsallasma,

e Amaglara uygun bir 6rgiit yapisi olusturulmasi;

e s ve gorev tanimlarmin yazilmasi;

e I¢ yonetmeliklerin olusturulmast;

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

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

Kurumsal Yonetim ise, “sahiplik ve kontrol” unsurlarimnin devreye
girmesiyle anlam kazanir. Ornegin bu yaymin konusu olan aile girket-
leri ele alindiginda,

e Aile anayasasi olusturulmasi;

o Aileyonetim iligkilerinin belirlenmesi;

e Hissedar olan ve olmayan, yonetimde olan ve olmayan aile birey-
lerinin ¢ikarlarinin dengelenmesi;
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e Aile konseyi olusturulmasi;

e Catisma yOnetimi sistematigi olusturulmasi;

e Haleflik plani yapilmasi;

e Hissedar szlesmesi hazirlanmasi gibi unsurlar 6n plana ¢ikar.

Bu unsurlar, sahipligi ellerinde tutan aile bireylerinin, varliklarini-
gelecek kusaklara ulagtirmalarini, dolayisiyla sirketin devamliligini
saglar.

Kisaca kurumsal yonetim, sirketlerin sermayeyi ve insan kaynakla-
rin1 cezbetmesine, etkin performans gostermesine, hedeflerine ulasma-
sia, hukuki zorunluluklar: ve toplumsal beklentileri yerine getirme-
sine yonelik, yasa, diizenleme ve goniillii 6zel sektér uygulamalarini
kapsamaktadir.

Kurumsal Yonetim llkeleri

Kurumsal yonetim dort te-
mel prensip tizerine kurulu-
dur. Bunlar adillik, seffaflik,
hesap verebilirlik ve sorumlu-

¥
luk ilkeleridir. = v
4 i D
. E| IE| B
Adillik = B & &
Adillik ilkesi, sirket yone- 3 n < §

T

timinin biitiin hak sahiplerine
karst esit davranmasinin ifa-
desidir. Azinlik hissedarlar1 ve
yabanci ortaklar da dahil olmak tizere, hissedar haklarmnin korunmasi
bu ilke altinda incelenmektedir.

Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin hissedarlar: icin deger yaratirken,
toplumsal degerleri yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gostere-
cek sekilde faaliyet gostermesini ifade etmektedir. Ancak, kurumsal
yonetim ilkeleriyle, genel olarak kanunlarin sorumluluk agisindan
minimum standartlar1 olusturdugu, gercek anlamda sorumlu sirket
davranmisinin ise, yasal zorunluluklarin 6tesine gecilerek yerine getiri-
lebilecegi vurgulamaktadir.
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Seffaflik

Kuruluglarin kamuoyu ile dogru, agik ve karsilastirilabilir bilgi
paylasimini, dogru zamanda yapmasi gerekliligi, iyi uygulamalarda
ortaya konmaktadir. Zira yatinmalar ancak tatminkar diizeyde ka-
liteli bilgiye sahip olduklar1 durumda kaynaklarini etkin bir sekilde
yonlendirme olanag1 bulacaklardir. Bu nedenle, sirketin ge¢mis do-
nem performansi ile birlikte, gelecege yonelik amaglar1 ve karsilasaca-
g1 6nemli risklerin yatirimcilara duyurulmasi, iyi kurumsal yonetimin
geregi olarak degerlendirilmektedir. Seffaflik ilkesi, yalnizca faaliyet
sonrasinda degil, faaliyetin gerceklestirilmesi sirasinda ve oncesinde
de geri bildirim saglanmasina yonelik olanaklarin gelistirilmesini he-
defleyen diizenlemeleri tesvik etmektedir.

Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetim gercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim
kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yénetim kurulunun,
sirkete ve hissedarlara kars1 hesap verme yiikimliulagi tagimasini
saglamalidir.

Kurumsal Yénetim Aile Sirketleri icin Neden

Onemlidir?

Bir¢ok ekonomide oldugu gibi Tiirkiye’de de aile sirketleri tilkede-
ki ekonomik faaliyetlerin ¢ok biiyiik kismini gergeklestirmektedirler.
Aile sirketlerinin, genellikle birden fazla sirketi biinyesinde barindiran
grup sirketleri olarak faaliyette bulunduklar1 ve grup i¢i dayanisma
yoluyla tilkede yasanan ekonomik krizlerden daha az etkilendikleri
iddia edilmesine kargin, gerekli kurumsallasmay1 uygulayamadiklar:
ve sirket sahipliklerinin kugsaklardan diger kusaklara gecislerinde so-
runlar yasadiklari icin faaliyet dmdiirleri uzun olamamaktadir.

Aile sirketlerinin ¢cogunlugu birinci kusakta yok olmakta, tictincii
kusakta yasayan aile sirketlerinin sayisi ise oldukga diistik kalmakta-
dir. ABD’de yapilan bir aragtirmanin sonuglari, birinci kusakta son bu-
lan aile sirketi oraninin %80; ikinci kusaga ulasanlarin oraninin %16,
ticlincii kusaga ulaganlarin oraninin %4 oldugunu gostermektedir.

Aile sirketlerinin tilkedeki ekonomik faaliyetlerden aldiklar1 biiyiik
pay dikkate alindiginda, kurumsal y6netimin aile sirketlerine uygu-
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lanmasinin ¢ok 6nemli bir siire¢ oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Aile sir-
ketlerinde kurumsal yénetim sadece kurucu aile biiyiigiiniin ve aile bi-
reylerinin gerceklestirebilecegi bir stire¢ olmayip kollektif bir siiregtir.
Dolayisiyla bir 6grenme ve degisim stireci, buna bagh olarak da gegis
ve uyum maliyeti bulunmaktadir.

Halka acilarak Borsa’da islem goren aile sirketleri, kurumsal yo-
netim uygulamalarimi daha etkin ve hizli bir sekilde yerine getirebil-
mektedirler. S6z konusu uygulamalarin bir¢ogunun ise diizenleyici
ve denetleyici kurumlarin yaptiklar1 diizenlemelere uyum saglanmasi
amaciyla yapildig1 soylenebilir. Bunun disinda, kurumsal yonetimin
tiim gereklerini yerine getirmek konusunda istekli ve bu konuda ol-
dukga mesafe almis aile sirketleri olabilmektedir.

Aile sirketleri halka agilmayi, oncelikle alternatif diisiik maliyet-
li bir finansman araci olarak tercih edebilecekleri gibi, kurumsallas-
maya ve kurumsal yonetime gegisin bir asamasi olarak da gormeleri
miimkiindiir. Ancak, halka arz karar1 verilmesi, aile sirketinin her iki
amaci da ayni anda hayata gecirmesine olanak verecektir. Aile sirket-
lerinin halka acilarak BIST te islem gérmeye baslamalari, sirketlerdeki
kurumsallagmay1 ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarini arttiracagt
gibi, ayn1 zamanda sirketin siirdiiriilebilirligi konusuna bir ivme ka-
tacak ve girketlere diisiik maliyetli finansman kaynag1 saglayacaktur.

Aile Sirketleri ve Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin faaliyetlerini istikrarli bir
sekilde siirdiirebilmelerine dogrudan etkisi nedeniyle, zaman iginde
hisseleri borsada islem gérmeyen sirketler i¢in de 6nem kazanmustir.
Aile sirketleri, kurulus yillarinda kendilerine 6zgii avantajlarina bagh
olarak hizli bir performans artis1 gosterseler de, sirketler biiytidiikge
karmasiklasan iligkiler ¢ercevesinde, performansin devamliligin sag-
layabilmek, belli diizenlemeler gelistirme geregi dogurmaktadir. Bag-
ka bir ifadeyle girisimcinin, basariy1 siirdiirebilmek igin “biliytimeyi
yonetme” geregi dogmaktadir.

Ornegin, isler gelistikge ve sirket biiyiidiikge farkl alanlara yatirim-
lar yapilmakta ve sermayedér, profesyonel yoneticiler ile ¢alisma ihti-
yact duymaktadir. Boylece, risk alan sermayedar ve ticret karsiliginda
karar alan profesyonel yonetici rolleri ortaya ¢ikmakta, kisacasi sahip-
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lik ve yonetim erkleri birbirinden ayrilmaktadir. Bu ayrim s6z konusu
oldugunda ise etkin bir sekilde isleyen sistemlerin kurulabilmesi i¢in
kurumsal yonetim ilkelerine olan ihtiyag 6n plana ¢ikmaktadir. Basari-
I1 bir girisimcinin, biiylimeyi yonetmek igin gerekli olan kritik kaynak
ve kisisel niteliklerin tamamina sahip olmayabilecegi g6z 6niinde bu-
lundurulmalidir.

Aile sirketleri agisindan 6nem tasiyan diger bir unsur da, sirketin
biiylime siirecinden bagimsiz olarak ilerleyen diger bir siire¢ olan aile-
nin biiytimesidir. Girisimcinin finansal beklentilerini karsilayarak tat-
minkar bir performans sergileyen aile sirketi sabit bir biiytime gosterse
dahi, ikinci ve tigtincii kugsakta genigleyen ailenin finansal beklentileri-
ni kargilayamayabilecektir. Bu nedenle aile bireylerinin sirkete iligskin
finansal beklentileri netlestirilmeli ve buna uygun performans diizeyi
tanimlanmalidir.

Ailenin geniglemesiyle birlikte ortaya ¢ikan diger bir durum da ai-
lenin tek bagina bir paydas olmasinin yani sira, aile icinde “hem his-
sedar olup hem de ¢alisan, hissedar olmayip calisan, ¢alisip hissedar
olmayan, ne hissedar olan ne de calisan” aile bireyleri gibi ¢ikarlar
farklilagsabilecek paydas gruplarinin olugsmasidir. Bu paydas grupla-
rinin farklilasan ¢ikarlar iyi yonetilmedigi takdirde, aile bireylerinin
sirketin isleyisine ve gelecegine iligkin fikir ayriliklar: sirketin devam-
liligini tehlikeye atmaktadir. Aile sirketlerinde kurumsal yonetim, aile
bireylerinin ige iliskin farkli beklentilerinin tartisilacagi ve dengelene-
cegi mekanizmalar kurarak, sirketin geleceginin i¢sel nedenlerle ¢ik-
maza girmesini dnlemeyi amaglamaktadr.

Aile sirketlerinde kurumsal yonetim uygulamalarini 6n plana ¢i-
karan diger husus ise sermayedir. Aile, sermayesinin yetersiz kaldig1
durumda ortaklik, kurumsal yatirimcilar, finans kurumlar: ve bireysel
yatirimcilara dogru genisleyen bir yelpaze ile iletisim i¢inde olmak du-
rumundadir. Bu sekilde ortakliklarin kurulmasi sonucunda taraflarin
birbirlerine kars: olan sorumluluklar: kurumsal yoénetimi zorunlu kil-
maktadir. Zira, kurumsal yonetimin temel amaglarindan biri de, miil-
kiyet sahibinin sermaye ortakligindan dogan haklarinin korunmasi ve
gelistirilmesidir.

Kurumsal yonetim, aile sirketlerinde siirdiiriilebilirlik agisindan
baslica kosul olan aile ve sirket arasindaki iligkilerin diizenlenmesi agi-
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sindan ayrica 6nem tagimaktadir. Aile sirketlerinde gelistirilecek olan
kurumsal yonetim diizenlemeleriyle;

e Profesyonel yoneticilerin performans seffafligi;

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

e Kariyer gelisim yollarimin aile tiyeleri tarafindan tikanmamasi;

e Profesyonellerin ve aile iiyelerinin ayni performans sistemine tabi
olmalars;

e Karar almada yetki ve sorumluluk alanlarinin belirlenmesi gibi
beklentilere yanit verilerek, yetenekli yoneticilerin sirkete kazandiril-
mas1 miimkiin olmaktadr.

Bu uygulamalarla sirketin faydasina olacak kisilerin dogru olarak
degerlendirilmesi ve sirket icin deger niteligi tasiyan profesyonellerin
kaybinin 6nlenmesi hedeflenmektedir. Yine sirketin en 6nemli men-
faat grubu olan ancak, yonetime katilmayan aile kokenli hissedarlarin;
sirket performansini sorgulama, kar dagitimi, verasete iliskin husus-
lar, gli¢ ve otoritenin devri, ortak giderlere yonelik kararlar, bor¢lanma
gibi 6nemli politikalar ve sirketin stratejik politikalarinda sz sahibi
olmalari saglanacaktir. Ayrica, seffaflik ve aile tiyelerinin istihdamui i¢in
kurallarin belirlenmesi gibi beklentileri karsilanarak sirkete zarar vere-
bilecek olasi ¢ikar ¢atismalarinin 6niine gecilebilecektir.

Aile - Sirket lliskisi

Aile sirketlerinin gelecek kusaklara aktarilamamas: ve pek cogu-
nun girisimcisinin vefat: veya is géremez hale gelmesiyle, hayatlarin
stirdiirememelerinin en 6nemli sebebi; biiytik 6l¢tide plansiz hareket
etme ve uzun dénemli diisiinmeme aliskanligina sahip olmalars; yani
kurumsal yonetime gereken onemi vermemeleridir. Bu baglamda
“saglikl1” aile sirketlerini inceledigimizde ortak yonler olarak birbirine
baglhilik ve giiven; karsilikli takdir; agik iletisim; birlikte sosyal zaman
gecirme; ruh sagligi ve yasamsal sorunlarla miicadele etme yetenegi!
gibi ozellikleri gormekteyiz. Bu unsurlari i¢inde barmndirmayan/ba-
rindira mayan sirketler, faaliyetlerini siirdiiremeyecek aile sirketlerine
ornek olarak gosterilebilir. Dolayisiyla, basarili ailelerde bulunan ni-

! N.Stintet & J.De Frain, “Secrets of Strong Families”, 1986, Little Brown Co.
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teliklerin en iyi uygulama olarak incelenmesi ve her bir aile sirketinin
kendine 6zgu 6zellikleri uyarlanarak hayata gecirilmesi gerekmekte-
dir.

Gegis Surecinde Olusturulabilecek
Mekanizmalar

Yukarida daifade edildigi iizere, aile bireylerinin ise iliskin beklenti-
lerinin dengelendigi ve aile ile is arasindaki iliskinin kurallara baglan-
dig1 bir kurumsallagma siireci, aile sirketlerinde saglikli bir kurumsal
yonetim sistemi kurulmasi i¢in 6nemli bir baglangi¢ adimi olacaktir.

Hentiz yalnizca birinci ve ikinci kusak aile temsilcilerinin bir arada
yer aldig1, gegis stirecindeki kiigiik aile sirketlerinde; aile konseyi, aile
kurulu ve danisma kurulundan olusan {iglii bir sistem gegis stirecinin
bagariyla yonetilmesi icin 6nerilen bir modeldir.

Aile Konseyi

Aile konseyleri, diinyada pek ¢ok aile sirketinin giderek daha yay-
gin olarak kullandig1 ve aile iletisimini arttirmay1 amaclayan bir fo-
rumdur. Aile konseyleri, etkin bir sekilde kullanildiklarinda, genisletil-
mis ailenin bireyleri arasinda iletisimsizlik ve kendini ifade edememe
sorunlarmin tistesinden gelmede yararh olabilir. Zira aile konseyinin
amaci aile tiyeleri arasinda 6zgiir ve agik bir iletisimi kolaylastirmak-
tir. Aile konseyi, aile tiyeleri i¢in sirkette ¢alisabilmenin 6n kosullarini
olusturabilir; cekismeleri, kirginliklari, beklentileri agik¢a ortaya koya-
rak farkli algilamalar1 6nleyebilir, aileici catismalar1 ortadan kaldirabi-
lir ve aile anayasasinin olusturulmasi igin bir platform olarak kullani-
labilir.

Saglikl1 igleyen bir aile konseyinin kurulabilmesi belli kosullara
baghdir. [lk olarak, aile konseyine tiiyeligin agik olmasi esastir. Katilim
icin yas kriteri getirilmesi sik¢a goriilen bir ornektir. Aile konseyinin
isleyis kurallari1 yine aile tarafindan belirlenmelidir.

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

2 Haluk Alacaklioglu, “Saglikli ve Bagarili 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 dénemde yavas isleme olasilig1
goz onilinde bulundurulmahdir. Agik ve samimi iletisim gelenegi ol-
mayan aileler baglangicta hassas konulara girmekten ¢ekinebilmekte-
dir. Bu durumlarda deneyimli bir psikologun faydasi olabilir.

Aile konseyinin diizenli araliklarla ve giindemi 6nceden hazirlan-
mis toplantilar ile bir araya gelmesi fertler arasinda iletisimin gtiglen-
mesini saglayacaktir. Aile konseyi dahilinde ¢alisma gruplari olusturul-
masi, ailenin geng tiyelerinin yonetim kademelerine hazirlanmasinda
yardimci olabilecegi gibi zaman igerisinde aile adina 6nemli gorevleri
yliriiten gruplar olugsmasini saglayabilir.

Aile Kurulu

Aile konseyi acik katilim anlayisina dayaliyken aile kurulu 6ncelikle
hissedar aile tiyelerinden olusan, aile/is ve hissedarlik/yonetim kav-
ramlarmin Ortiistiigli alanlara odaklanan bir karar alma mekanizma-
sidir. Sirkette cesitli icra gorevleri alan hissedar aile bireylerinin yani
sira icra gorevi olmayan aile tiyesi hissedarlar da aile kurulunda yer
alabilirler. Aile kurulu, aile konseyi ile etkin iletisim kanallarimi agik
tutarak, sirketin gelecegine yon verir, kisilerden bagimsiz bir kurum-
sal sistemin kurulmas1 yoniinde calismalar yapar ve sirketin gelecek
kusgaklara saglikli bir sekilde gecisi icin gerekli olan altyapiy1 hazirlar.

Aile kurulunun uzun vadedeki basaris1 biiyiik Olgiide, sirketin
sermaye ihtiyaci, aile tiyelerinin kisisel finansal ihtiyaglarmi tatmin
edecek likidite diizeyi ve sirket sahiplerinin sirket tizerindeki kontrol
ihtiyaci olmak tizere tig kritik degisken arasinda saglikli bir denge ku-
rulmasina baglidir.

Aile kurulunu bir anlamda gegis siirecinde, saglikli bir kurumsal
yonetim yapisinin olusturulmasiyla islerlik kazanacak olan yonetim
kurulunun iglevlerini {istlenen bir organ olarak nitelendirmek miim-
kiindir.

Ornek Aile Sirketi Organizasyon Tablosu
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Haleflik Planlama Kurulu
Aile Disiplin Kurulu

|
|

|
|
|

Aile Bireyleri

Kriz Yonetimi Kurulu
A. Mec. Bsk. + A. Kons. Bsk Divani. + Yén. K. Bsk.

Haleflik Planlama Kurulu
A. Mec. Bsk. + A. Kons. Bsk. + Yon. K. Bsk.

Aile Bireyleri

Aile Meclisi

Aile Konseyi

Aile Disiplin Kurulu
A. Mec. Bsk. + A. Kons. Uye

Kriz Yonefimi Kuruly ‘

|

Aile Medisi
Aile Konseyi

|
|

Sunulan 6rnek tablo, sirketlerin ihtiyaclari ve yapilan dogrultusunda hazirlanmalidir ve farkliliklar gésterebilir.
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Danisma Kurulu

Danigma kurulu gegis siirecinde, aile konseyi ve aile kurulunu des-
teklemek tizere olusturulan bir mekanizmadir. Danisma kurulu, sirke-
tin hissedarlarinin giiven duydugu ve kritik kararlar gerektiren konu

larda onlara yon verebilecek ve fikirlerini agik¢a ifade edebilecek
tecriibeli profesyonellerden olusan bir tavsiye mekanizmasi olarak
nitelendirilebilir. Danisma kurulu, yonetimi devralacak uygun aile
tiyesinin belirlenmesi, sirkette gorev alacak aile iiyelerinde aranacak
niteliklerin belirlenmesi, geng¢ kusak aile iiyelerine mentorluk yapail-
mas1 gibi 6nemli konularda rol alarak gegis siirecine ciddi katkilarda
bulunacaktir.

iki ve daha fazla kusagn birlikte calistig1, birden fazla gekirdek ai-
lenin dahil oldugu ve belli bir finansal biiytikliige ulasan isletmelerde
ise, yukarida agiklanan tiglii mekanizmanin yerine, aile konseyi ve res-
mi bir yonetim kurulundan olusan daha yapisal bir kurumsal yonetim
sistemine ihtiyag duyulmaktadir.

Yonetim kurulu, sirketin gelismesiyle birlikte karmasiklasan iliski-
ler aginda, ailenin yani sira diger paydasglarin da gikarlarini gézetmek-
le yiikiimlii olan ve aile iiyeleriyle birlikte aile disindan ve sirkette icra
gorevi olmayan bagimsiz kisilerden olusan, sirketi en iist diizeyde yo-
neten organdir. Kurumsal yénetim sisteminde, yonetim kurulu aileyi
degil sirketi temsil etmektedir.

Baglayici Politikalarin Olusturulmasi

Kurumsallagsma siirecinde, yukarida agiklanan mekanizmalarin
islerlik kazanmasinin ardindan, aile ve isin kesistigi kritik konularda
baglayic politikalarin olusturulmasina ihtiyag vardir. Aile anayasasi
bu politikalarin yazili olarak agiklandig: temel bir aragtr.

Aile Anayasasi

Aile tiyeleri arasinda iletisimi destekleyecek ve aile hedeflerinin ger-
ceklesmesini saglayacak yapimin olusturulmas aile bireyleri arasinda
gliveni gelistirir, ancak bunu saglayacak prosediirlerin olusturulmasi
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zaman ve yatirim gerektirir. Aile kararlarinin yapisinin olusturulmasi
ve uygulanmasinin énemli araglarindan birisi de aile anayasasidur.
Aile anayasast isle ilgili olarak aile fertlerinin ¢alisan ya da patron
olarak dahil olduklar1 konulara iligskin deger, felsefe, kural ve beklen-
tileri agik bir sekilde ifade eder. Bu anayasanin yasayan bir belge olup
iceriginin esnek olmasi ve isin, ailenin ihtiyaglarini karsilamak tizere

e N

i o Iste kimler calisabilir?
Giri/Itihdam Gl 7 o Nosil terf ederler?

- o Nasil belirlenir?
Menfaatler/Odiller > o (im belifer?

Ortaklik anlasmas . Hisselere kim sahip olabilir?
b * Kim satabilir, ne zaman ve kime?
o Hisseler hangi fiyattan satilabilir?
Nokde donme o—o o Fiyati kim belirler?
o Fiyatin belirlenmesi icin bir formiil var midir?

o Kimler yer alabilir?
Aile konseyi o—o @ Konsey iyelerinin rolleri nelerdir? Nasil belirlenir?
* Konsey iiyelerine menfaat saglamir mi? Nasil belirlenir?

o Temettii nasil belirlenir?

Temettiler o Temettiiyii kim belirler?

o Ale, is cevresi ve kamuoyu ile ilefisimi nasil kurar?
o Hangi konulor gizlidir?

BAZI ANAYASA POLITIKALARI

ilefisim -
’ o Aile iiyelerine ve hissedarlara konular hangi seviyede
aciklanir?
Etik kurallar o—= o Aile iiyelerinden beklenen davranislar nelerdir?

o Ailenin koordine edilmis hayr isleri var midir?

o Eger var ise, ailenin oncelikleri nelerdir?

o Ailenin hayir isleri ile ilgili girisimleri nasil fonlan-
mahidir?

Hayir isleri —o

K Kaynak: Deloitte Times Eylil Ekim 200y
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dtizenli olarak gozden gecirilmesi gereklidir.

Esasen bu anayasa aile ve isin birbirleriyle nasil etkilesim igerisin-
de olacagini diizenleyen politikalarin biitiintidiir. Genellikle de ailenin
misyonu kadar, ailenin felsefesini veya deger yargilarini igerir.

Aile isi etkiler, is ise aileyi. Aile is plan1 diger islerdeki planlardan
farklidar. i§i etkileyen aile faktorleri; cocuk sayisi, onlarin kapasiteleri,
aile ge¢misi gibi konulardir. Aileyi etkileyen is faktorleri; biiytikliik,
cografya, biliylime, nakit durumu gibi konulardir. Aile anayasast olus-
turulurken ailenin hedefleri ile is stratejilerinin ayni ¢izgide olmasi
onemlidir.

Haleflik Planlamasi

Nesilden nesile devir, aile sirketlerinde siirekliligin saglanmas1 an-
laminda en 6nemli konu olarak giindemde yer alir. Aile sirketi olarak
kalabilmek ailenin bir sonraki neslin yonetimini devam ettirmeyi iste-
mesi ve kurucunun giiciinii birakmak istemesi ile miimkiin olur. Bu
stireg aile ve sirket i¢in ¢ok kritiktir.

Aile Yasasmn olusturulmasy, liderlik ve haleflik planlamasinin ilk
adimlarindandir. Bu yasada aile bireylerinin, ailenin yatirimlarina nasil
ve ne Ol¢lide katkida bulunacagy, gelecek kugaklarin egitimi, ilerleyen
yillarda aile sirketinde gorev alinabilme siiregleri belirlenmelidir. Mev-
cut liderin yerine gegecek lider adaylarinin yetistirilmeleri i¢in gerekli
sartlar belirlenmeli ve tanimlanmalidir. Ancak bu sartlara uygun olarak
yetistirilen adaylarin, tanimlamaya uygunlugu 6l¢iistinde halef aday1
olabilmesi igin olusturulan prosediirler uygulanmaya baglayabilir.

Ailenin malvarligiin korunmasi ve sirketin nesiller boyu devam-
liliginin saglanabilmesi icin yeni nesillere devir planlarinin olusturul-
masi ve ge¢ kalinmaksizin hayata gecirilmesi saglanmalidir. Bu yapi-
lanmanin gergeklestirilmemesi halinde ise dogacak ¢ikar ¢atismalari
ve bunun sirket yonetimine yansimas: kaginilmazdir. Aile sirketlerin-
de yer almak istemeyen her varis, ortaklik oranina bagl olarak sirke-
tin boliinmesi, sirket hisselerinin aile digindan kisilere satilmasi veya
sirket ici boliinmelere neden olacak risk unsuru goriilmelidir.

Sirket ile birlikte kurucu veya kurucularin aileleri de genislemeye
baglar. Cocuklar biiyiir, isleri devam asamasina gelirler. Aile sirketle-
rinde basta kurucu olmak tizere tepe yonetimdeki aile tiyeleri yetki
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devrini prestij ve gli¢ kayb: olarak degerlendirdiklerinden bu siirece
olumlu bakmazlar. Devretme kacinilmaz bir olgu olmasina ragmen,
devretme planlar1 pek ¢ok aile sirketinde “tabu” olarak algilanmakta-
dir. Kurucunun kendi 6liimiinii amimsatan devretme, kurucunun giicti
elden birakma isteksizligi, cocuklar1 arasinda bir se¢im yapma zorun-
lulugu ve nesiller arasi rekabet duygular1 nedeniyle devretme plam
oldugundan daha zor hale gelir. Aile i¢inde ortaya ¢ikan rol karmasgasi
isyerine, isyerinde ortaya ¢ikan rol karmagasi aileye yansidiginda, aile
bireyleri arasinda rol ¢atismasi yasanabilir.

Sirket yonetiminde en uygun devir i¢in en énemli {i¢ unsur soyle
belirtilebilir.
1. Kurucunun sirketi devretme istegi

Kontrolii birakmak, sahneden tamamen inmek ve isi tamamen bi-
rakmak anlamina gelmemelidir. Sirketin yonetimini devreden Kkisi,
halefine damigsmanlik yaparak resmi olmayan bir konumda kalmay1
tercih edebilir ya da yonetim kurulu onursal bagkani veya yonetim ku-
rulu tiyesi veya ticretli bir danigsman gibi resmi bir gorev alabilir. Her
secenegin olumlu ve olumsuz yonleri bulunabilir. Isin dogas1 ve konu-
mu en uygun secenegin bulunmasinda etken olacaktr.

2. Bir sonraki nesilde kurucunun bu arzusunu gerceklestirmek icin
yeterlilik

Sirketi gelecege tasiyacak insanlar1 segmek bazi tercihleri gerekti-
rir. Sadece en tepe nokta doldurulmas: gereken tek pozisyon degildir.
fkinci kademe yOnetici pozisyonlar: da stirekliligi saglamak agisindan
en az o kadar 6nemlidir. Bu pozisyonlara profesyonel ve/veya aile bi-
reylerinden adaylar olabilir. Bu kararlar halef ise baglamadan hazir ol-
malidir. Bunlarin en azindan birinde eksigi olmayan bir sirket bulmak
neredeyse olanaksizdir. Onemli olan eksiklerin nasil tamamlanacag
ve planlamasidir. Bu yalmizca planlamay: degil, yoneticinin alimini,
muhafaza etmeyi ve egitmeyi de ayni derecede 6nemli kilar. Uygun
halefi bulmak isin gelecekteki yonetim ihtiyaclarini ve bu degisiklikle-
rin yapilacagi zaman dilimini belirlemekle baglar. Ardindan, yeni ha-
lef adayimn bu hedeflere ulagsmak igin ihtiyaci olan bilgi ve yetenekler
belirlenir.
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Kurucunun, aile bireylerinden biri yerine, yonetim kadrosundan
yetkin, kidemli bir kisiyi yerine gegecek uygun halef olarak saptamasi
gerceklesebilir. Bu kisinin en tepe noktaya atlamak icin 6zel bir egitim
ve hazirhiga ihtiya¢ duymayacagi anlamina gelmez. Bu kisi igin halef-
lik planlamasi yapilip, yetistirilebilir. Bazen bu kisi, sirkette istenildigi
kadar kidemli ve deneyimli olmayabilir. Ama yetenegiyle haleflige uy-
gun goriilebilir. Bu kisinin, gerekli yeterlik seviyesine tasinmasi plan-
lanmali ve uygulanmalidir.

3. Bir sonraki nesilde sorumlulugu kabul etmek i¢in istek.

Kimlerin ige ihtiyaci var?, kimlerin isten beklentileri var?, kimlerin
bir seyler talep etme hakki var?. Bu kisiler, halefiyet planlarinin i¢inde
olmak istemeyebilir, bu planlar1 veto etme haklar1 da olmayabilir ama
sirketin siirekli basarisina karsi durabilirler. Eger onlar1 dinlemek igin
simdi zaman ayrilirsa, kurucu/kuruculardan sonra gelen yoneticilerin
zamani gelince onlarin destegini alma olasilig1 artar.

Kurucu, eger yoneticilik roliinii birakirsa, aile bireyleri veya mirasgi-
lar bu gorevi aile disindan nitelikli bir profesyonele devredildigini 6g-
renirse sorun ¢ikar mi? Diger yandan, kontrol bu goreve hazir olmayan
bir aile iiyesine devredilirse, kilit yoneticiler ve ¢alisanlar yeni yoneti-
ciyi devredeni dinledikleri gibi dinleyecekler mi? Herkes mutlu edile-
mez, ama konuyu 6nceden agarak kararlarin siirpriz olmasi 6nlenebilir.

Haleflik planlamas: tek bagina bir siire¢ degildir. Ana hissedarla-
rin bugtin sahip olduklar1 vizyonla, sirketin uzun vadede kazanacagi
bagar1y1 birbirine baglayan bir képriidiir. Bu kdpriiniin saglam kurul-
mast aile sirketlerinde nesiller boyu devamliligin anahtaridir. Planin
gerceklestirilmesinde ge¢ kalinmasi1 durumunda aile igerisinde anlas-
mazliklara, sirket icinde yer almas: diisiiniilen yeni nesillerin se¢imin-
de yanlis kararlara neden olabilir.

Haleflik plan1 yazili olarak hazirlanmali ve bu plan aile tiyeleri ta-
rafindan ortak kabul gormelidir. Aksi halde uygulanmasinda sorun-
lar yasanmasi kaginilmazdir. S6z konusu plan Aile Meclisi onayindan
gecirildikten sonra belli araliklarla giiniin sartlarina gore, yine Aile
Meclisi onay1 ile revize edilmeli, sirketin durumuna, gelisimine, bu-
nun yaninda {ilke i¢indeki ve diinyadaki gelismelere bagl olarak giin-
cellenmelidir.
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Herhangi bir halefiyet planinin, anlamli ve uygulanabilir olmast
icin, belirli, 6l¢tilebilir, ulagilabilir ve birbiriyle uyumlu hedefleri olma-
lidir. Bu hedefler titizlikle belirlendikten sonra, gerceklestirmek tizere
calisma baglatilmalidir. Plan1 yapmak degil, tiim ilgililerin goriisiinii,
onayni ve destegini saglamak ya da en azindan onlar1 bu planin igeri-
gini kabullenmeye hazirlamak igin, bu plani aile tiyeleri ve diger his-
sedarlarla da goriismek gerekir.

Devir siirecinin zamaninda, gerekmesinden 6nce planlanmasi, sir-
ketin rekabet giiciiniin korunmasy, siirekliliginin saglanmasi agisindan
cok 6nemlidir.

Pek ¢ok ailede, aile tiyelerinin birbirlerine baglilig: aile sirketinin sii-
rekliligini saglar. Aile yasantisinin huzur ve mutlulugu sirkete olumlu
bir etki olarak yansir. Ailenin yagh tiiyelerinin girkete olan duygusal
bag1 nedeniyle sirketin miilkiyetine devam edip edilmemesi konusu
konusulmaz. Oysa devretme plani, sirketin gelecegini garanti altina
almak igin yapilir.

Tum aile sirketlerinde, sirketi 6liimstizlestirme ve sirketin ailede
kalmasi istegi vardir. Devir islemi kurucunun aniden ve beklenmedik
bir sekilde 6liimiiyle kabusa doniisiir. Aile, kurucunun ayriligina hazir
olmak icin mutlaka bir calisma yapmalidir.

Devir plani yapmayan aile sirketlerinin 6mrt, lider hastalandigin-
da, ¢ok yaslandiginda veya oldiigiinde pazar degerinin altinda sati-
larak son bulur. Devir planlamasinin ciddi bir sekilde diistiniildigi
zamanlar, patronun 6ldiigii veya ¢ok agir hastalik gecirdigi zamanlar
gibi, aslinda sirketin gelecegi ve biitiinliigili diisiiniildiigiinde son de-
rece yanlis ve ge¢ zamanlardir.

Aile sirketinin degisime direnci bir¢ok aile sirketinde, ¢ok gtiglii
bir kurucu patron/lider tarafindan yonetilmektedir. Liderin kendine
0zgii kisiligi, yonetim tarzi, degerleri vardir ve sirket kiiltiirtine tiim
bunlar yansimaktadir. Bu cercevede, lider, sirketin basariy1 yakaladi-
g1 diistinmektedir ve herhangi bir degisim 6nerisi konusunda direng
gostermektedir.

Varolan catisma ve direng ile bas etmek, olumsuz etkileri en aza
indirmek gerekmektedir. Mevcut durumun analizini yapmak ve plan-
lamak icin ¢ok gaba sarf etmek gerekmektedir. Her ailenin ve aile sirke-
tinin dinamigi birbirinden farklidir. Burada uygulanmas: 6n goriilen
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ui¢ 6nemli nokta vardir.

1. Mevcut durumun tanimlanmasi

* Degisim siirecinde ortaya ¢ikabilecek sorunlarin tanimi ve ¢ozii-
miine iligskin verilerin olmasi.

* Degisimin gerceklesmesinde gorev ve sorumluluk alacak aile
iiyelerinin saptanmasi ve siirecin basarisi i¢in desteklenmeleri.

* Degisimi destekleyen {iyelerin, degisimi gerceklestirme olanakla-
rinin gozden gegirilmesi

* Degisim stirecinde, iiyeler arasinda yetkilerin ve iligkilerin 6nemi

2. Gelecegin tanimlanmasi

Degisim gergeklestikten sonra ortaya ¢ikacak durumun bir biitiin
(aile sirket) olarak sunulmasi. Degisim sirasinda olusabilecek farkl
senaryolarin tiimden gézden gecirilmesi ve buna yonelik hazirlik ya-
pilmasi

3. Gegis siirecinin tanimlanmasi

Bu asamada, degisim igin gereken faaliyetlerin diizenlenmesi ve
uygulamasi 6nemlidir. Degisimin gerceklesmesinde, 6nemli rol tistle-
nen tiim tiyelerin baghlikla ve tistlendikleri sorumlulugun bilinciyle
calismalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde, planlanan degisimin ger-
¢eklesmesi ¢ok zor, bazi durumlarda ise imkansiz olabilmektedir. Bu
degisimde; “aile isi”yle “sirket isi”"ni ayiracak bir sistem kurma zorun-
lulugu vardir. Sistem kurulurken disaridan bir danismandan destek
alinabilir ve aile anayasasi1 olusturularak, kurumsal aile meclisi kuru-
labilir.

Devredenin kendince yanitlamasi gereken sorular vardir.

e Isle iliskiniz nedir?

* Bundan iki y1l, bes y1l, on yil, yirmi yil sonra isle iliskiniz ne ola-
cak?

¢ Siz calismay1 birakti$iniz zaman, isinize ne olacak?

e Sizden sonra diger hissedarlara ne olacak?

* Halefiniz icin, bu bir kariyer yolu olabilir mi?

¢ Faal olmayan bir aile iiyesi i¢in, finansal bir bagimsizlik kaynag1
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olabilir mi?

Bir sirket sahibi sirketinin saglikla devam etmesini (ve ¢alisanlarin
gelecekteki mutlulugunu) tercih ederek emekli olurken, sirketin 6z
sermayesinin, kendine ge¢mesini tercih etmeyerek, daha az para alma-
ya razi olabilir.

Bir bagka sirket sahibi ise, sirket yonetiminin ailede kalmasina Gyle-
sine ¢ok onem verir ki, ¢cok daha nitelikli yoneticileri gormezden gelir.
Onun igin tek 6nemli olan y6netimin ailede kalmasidir.

Burada da sirket sahibinin yanitlamasi gereken sorular vardir.

¢ Aile tiyeleri ve mirasgilar bu konuda ne diistintiyor?

¢ Kendi disindaki aile tiyeleri yasamlarin siirdiirmek icin bu sirke-
te ihtiya¢ duyuyorlar mi?

¢ Ticari kazang, sirkette faal olan ve olmayan aile iiyeleri arasinda
nasil paylastirilacak?

* Kendi emekliligi igin kullanacag: pay, diger hissedarlarin gelecek-
teki kazanglarini azaltacak mi?

Karar verilmesi gereken konu, isin dncelikler listesinde nerede bu-
lundugudur.

Bir tarafta kan bagi, duygu ve sorumlulukla beslenen bir aile siste-
mi, diger tarafta, en nitelikli profesyonel tarafindan yonetilen kazang
ve varlik tizerine kurulan sirket sistemi. Hangisi daha 6ncelikli. ..

Pek cok sirket sahibi, bu iki sistemin arasinda bir yerlerdedir ve bek-
lentileri yonetmek bunlar arasinda bir tiir denge kurmak ¢ok 6nemli-
dir. Bu dengeyi saglamanin tek yolu karar verilene uygun olarak yone-
tim big¢imi olusturmaktir.

Menfaat Sahiplerinin Kurumsal Yonetimden
Beklentileri

Kurumsal yonetim, menfaat sahiplerinin beklentilerinin dengeli
bir sekilde yonlendirilmesine olanak taniyarak, sirket performansimin
stirdiirilebilirligini glivence altina almaktadir. Bu nedenle, halka agik
olmayan sirketler i¢in de kurumsal yonetim uzun vadeli basari icin
kritik 6neme sahiptir.

Bu gercevede, tilkemizdeki sirketlerin biiyiik bolimiinii olusturan

aile sirketlerinin basarilarin1 gelecek nesillere tasiyarak biiyiimesi
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ve Oniindeki tipik engellerin ortadan kaldirilmasi, kurumsal yonetim
ile miimkiindiir. Kurumsal yonetim, geng nesil aile {iyelerinin sirket
icinde alabilecegi rollerin belirlenmesi siirecinin net olmamasi, nesiller
arasi gegis asamalarinda sorunlar yagsanmasi, aktif ve pasif aile tiyeleri
arasindaki beklenti farkliliklar1 gibi sorunlarin 6niine gegerek biiyii-
yen ailenin girket yonetiminde katkisini1 korurken sirketin karh bir se-
kilde biiytimesini amaglamaktadir.

Aile sirketlerine sagladigi 6nemli katkilardan bazilar1 asagida sira-
lanmaktadir:

Krizlere karsi daha dayanikh bir sirket yapisina kavusturur.

Kurumsal yonetim ilkeleri gercevesinde olusturulacak yapi; etkin
bir risk yonetim sistemi, etkin isletilen bir i¢ kontrol sistemi, i¢ denetim
boliimiintin varligl, dogru kararlar alan ve faaliyetler tizerinde etkin
gbzetim yapan bir yonetim kurulu, verimli igleyen bir organizasyon
elde edilmesini saglar.

Sirket performansinin artmasini saglar.

Kurumsal y6netimin hesap verebilirlik ilkesi geregince, yonetim
performansinin objektif olarak izlendigi sistemlerin olusturulmasi,
performans artisina olanak saglamaktadir. Zira sirket amaci ne olursa
olsun, etkili bir kurumsal yonetim, yonetim kurulu ve yoneticilerin bu
amag dogrultusunda faaliyet gostermesini temin etmeye yo6nelik sis-
temlerin kurulmasimi tesvik etmektedir. Yonetim kurulu performans
degerlendirmesi buna 6rnek gosterilebilir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulu performansinin iiyeler
tarafindan genel olarak ve bireysel diizeyde degerlendirilmesini 6ner-
mektedir. Performans degerlendirmesi ile tiyelerin kisisel ve kolektif
gorevlerinin netlestirilmesi ve yonetim kuruluna bu goérevleri ne kadar
bagarili yerine getirdigine iliskin geri bildirim saglanmas1 miimkiin ol-
maktadir.

Boylece yonetim kurulunun sirkete daha fazla katkida bulunmasi
saglanmaktadir. Ayni sekilde, tepe yonetiminin performansi da sirket
amaglarini yansitan hedeflere ulasma derecesine dayali olarak yonetim
kurulu tarafindan sistematik olarak degerlendirilmelidir. Sirket yone-
timi icin gergekgi, net ve 6l¢iilebilir hedefler koyulmasini beraberinde
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getiren bu sistem, performansin siirekli olarak izlenmesini ve kontrol
edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Finansal kaynaklara dusik maliyetli olarak erisebilmeyi
mumkdn kilar.

Kurumsal yonetim ilkeleri, bankalar ve finans kaynaklar1 basta ol-
mak tizere, sirketin tiim paydaslar1 nezdinde itibarini arttirir. Bu yolla
finans kaynaklarina daha kolay ve diistik maliyetle ulasan sirket reka-
bet sansin1 arttirmis olur.

Rekabet giicliniin artmasini saglar.

Sirketlerin rekabet giiciinii arttiracak en 6nemli unsur iyi yone-
timdir. Iyi yonetilen sirketler gerek alinan kararlar, gerekse sirket ici
verimliligi ile her yonden rekabete yonelik saglam adimlar atacak, il-
kelerin destegi ile de rakiplerine gore daha rekabetci ve 6ncelikli bir
konuma gelecektir.

Birlesme ve satin almalarda kilit rol oynar.

Icinde bulundugumuz dénemde, kurumsal yénetimin énemini {ist
siralara tagryan etkenlerden biri de artan rekabet kosullarinin berabe-
rinde getirdigi konsolidasyon egilimidir. Giderek artan bir sekilde is
yasaminin giindemine girmekte olan sirket birlesme ve satin almalari,
is gorme kiiltiirtinde zorunlu bir degisim yasanmasina neden olmak-
tadir. Yonetim kurulu ve st yonetim diizeyinde daha resmi stireclere
sahip olan sirketlerin ¢aligsma kiiltiirleri, birlesme sonras yeni sirketin
stiregleri tizerinde de belirgin bir etkiye sahip olmaktadir. Birlesme 6n-
cesinde sirket icinde uzun vadeli iligkilerin getirdigi giiven nedeniyle
acik ve net bigimde tanimlanmamis olan bir¢ok konu, ortaklar arasin-
da hesap verebilirligin saglanmasi ve taraflarin iligkilerinin saglikli bir
sekilde ytirtitiilebilmesi amaciyla daha bigimsel yontemlere dayandiri-
larak karsilikli ytikiimliiliikler net olarak ortaya konmaktadir. Yonetim
kurulu tiyelerinin segilmesi, gérev tanimlarinin yapilmasi, yillik ¢alis-
ma planinin olusturulmasi, performans degerlendirme yontemlerinin
gelistirilmesi ve yonetim kurulu toplantilarinin giindeme baglanarak
daha diizenli bir sekilde ytirtitiilmesi buna 6rnek gosterilebilir.
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Sirket itibarinin artmasini saglar.

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerde, kamuoyuna, finans kurum-
larina, tedarikg¢ilere ve miisterilere karsi itibarinin artmasi sonuglarini
dogurur. Yiiksek sirket itibari, basta miisteriler, finansorler ve tedarik-
ciler olmak tizere menfaat sahiplerinin sirkete olan giivenini arttiran
en 6nemli unsurlardan biridir.

Yerli ve yabanci ortakliklar kurulmasini kolaylastirir.

Kurumsal y6netim, aile sirketlerinin yeni pazarlarda yer bulmasi,
irettigi mal gibi sirket degerinin de artmasinda énemli bir rol oynar.
Bu yolla uluslararasi igbirlikleri ve ortakliklarin yolu agilir.

Sirket degerini arttirici rol oynar.

Iyi yonetilen sirketler rekabetci giiclerini korur, sektdrlerinde etkin
sirketler haline gelir ve zamanla sirket degerleri artar. Bu, sirketlerin
yabancilara veya diger yerel yatimcilara, biitiin satiglarda veya kismi
satislarinda, sirket degeri azzimsanmayacak 6lciide artis kaydeder.

Surduriilebilirligi saglar.

Kurumsal yonetim sirket i¢inde kurdugu sistemler ile kurumsallag-
may1 en iist seviyeye cikarir. Kurumsallagan sirket ile aile arasindaki
iligkilerin bir diizen icerisinde olmasi, aile ile sirket arasindaki iligki-
lerin de kurumsallagmasini saglar. Boylece aile ve sirket bir digerinin
olumsuz etkilerine maruz kalmaz ancak birbirlerine destek olur. Bu
sekilde aile i¢i anlasmazliklar nedeniyle sirketten ayrilmalar, boliinme-
ler, kavgalar en aza indirgenir, sirketlerin nesiller boyu hayatta kalma-
lar1 saglanir.
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Aile Sirketlerine Ozgii Hususlar

Tiirkiye ve diinyadaki sirketlerin biiyiik bir cogunlugu aile sirketi
niteligindedir ve bu nitelik s6z konusu sirketlere bir¢ok yonetsel avan-
taj getirmektedir. Bu avantajlardan bazilar1 sdyle siralanabilir:

e Miilkiyet ve kontrol mekanizmalari arasinda ayrim olmadigindan
karar alma ve uygulama mekanizmalar1 hizl ¢aligir.

e Girisimci aile bireylerinin gelir seviyesi yiiksektir.

e Aile bireylerinin ise olan sadakati tutarlilig: arttiric1 bir etkendir.
Bununla birlikte degisen ekonomik ve hukuki sartlar, aile

iliskilerinin 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 s1-
kintilar yasanabilir.

Aile Sirketlerinin Ihtiyaclari

Rehber, aile bireylerinin sirkete katilimlari ve sirketin i¢cinde bulun-
dugu ekonomik evreye bagh olarak iki farkli yaklasimla incelemekte
ve ¢OzUim Onerileri sunmaktadir.

4 AILE BIREYLERININ SIRKETE KATILIMLARINA BAGLI OLARAK IHTIVACLARI A

Kurucular ® Liderlik ve yetki devri plonlomasi
o Milkiyet devri ve haleflik planlamasi

© Takim ¢alismasi ve uyumun saglanmasi
Cocuklarin ortakligi = e Yanetim politikalaninin belirlenmesi
© Haleflik calismasi

© Hissedar haklarnin korunmasi @ Temettii polifikasi
Kuzenlerin ortakhig: o tilaflarin ¢ozimi politikasi e Aile vizyonunun ortaya konmasi
o Ailenin isle baglannin disipline edilmesi
\_ 5le bag p -
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Kurucular

Bu, bir sirketin varolusunun ilk evresidir. Sirket tiim fonksiyonla-
r1 ile kurucunun kontrolii altindadir. Her ne kadar kurucu ve hakim
yonetici olan sirket sahipleri zaman zaman digsaridan destek alsalar
da sirket yonetimi ile ilgili tiim kararlar1 kendileri verirler. Bu evre-
de kurucunun basarma gabasi ve ise olan sadakati biiytimeyi olumlu
etkilerken yonetimdeki sadelik, karar alma mekanizmalarinin hizl is-
lemesi sirket yonetimini kolaylastirir. Yonetim erkinin en basit halinin
gozlendigi bu donem, miilkiyet ve kontroliin aym kiside toplandig:
evredir. Bu evredeki en ¢nemli konularin baginda haleflik ve yetki
devri planlamas1 gelmektedir. Bir sonraki kusagin egitim ve tecriibe
kazanmasina yonelik planlama bu evrede yapilmalidir.

Cocuklarin ortakhg:

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 biirtinmdistiir.
Bu evredeki 6nemli konular; cocuklar arasindaki uyumun saglanmasz,
yetkilendirme politikasinin isletilmesi, yonetsel prosediirlerin hazir-
lanmas1 ve galistirilmasi, gerek aile bireylerinin kendi aralarinda gerek
sirketteki profesyonellerle aralarinda saglikli bir iletisim kurulmasi,
sirketin kilit yonetim pozisyonlari i¢in haleflik planlamas: yapilmasi-
dur.

Kuzenlerin ortakhgi

Yonetimin daha karmasik hale geldigi bu evrede daha ¢ok aile bi-
reyi ise dogrudan veya dolayl olarak katilmig, yonetimde s6z sahibi
olmustur. Bireyler ailenin farkli kollarindan gelmekte ve farkli kugak-
lar1 temsil etmektedir; dolayisiyla sirketin nasil yonetilmesi gerektigi,
alinacak riskler ve genel yonetim stratejisi ile ilgili farkli bakis agilar:
ve fikirlere sahip olabilirler. Buna ilave olarak ge¢mis kusaklardan ge-
len husumet ve uyumsuzluklar kuzenlere ve ise yansiyabilir.

Netice olarak bu, sirketin yonetilmesi kadar ailenin yonetilmesini
de gerektiren bir evredir. Bu donemi yasayan sirketlerdeki 6nemli ko-
nular arasinda aile bireylerinin ige alinma ve yetkilendirme politikasi,
hisse sahibi aile bireylerinin haklarinin korunmasi, temettii politikas,
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itilaflarin ¢6ztimii ve aile vizyonunun ortaya konmasi gibi konular bu-
lunmaktadir.

Bu evrelerden her biri farkli miidahaleler gerektiren bir¢ok sorun
barindirir; bununla birlikte kurucularin yogun calismasi ve sirkete
olan bagliliklari ile bir¢ok sorun asilir ve sirket biiytimeye baslar. Uzun
doénemde, bu biiylimeyi stirdiiriilebilir kilmak igin y&netim yap1 ve
mekanizmalarinin kurulmasi yetkilendirmenin yapilmasi, sirket he-
deflerinin ve vizyonunun ortaya konarak aile fertleri tarafindan sada-
katle uygulanmasi sirketlerin devamini saglayacak etkenler olacaktir.

e N

AILE BIREYLERININ SIRKETE KATILIMLARINA BAGLI OLARAK iHTIYACLARI

TETIKLEYiCi

FAKTORLER SORUNLAR ¢OzUMLER

o Haleflik plonlamast yapin

o Aile bireylerinin egitim ve
yefeneklerini dogru degerlendirin
o Aile bireylerini sirket stratejisi
olusturmaya katilmaya tesvik edin

Gelecek nesillere ulasamayan sirketler

o Tiim aile bireylerinin katihmiyla bir
Rekabet ortami ve teknolojide yasanan Aile gikarlan ve sirket cikarlan arasinda aile anayasast hazirlayim

hizh degisimler cafisma o Aile bireyleri ve sirket gikarlarni
siirekli gdzleyin. Bu dengeyi objekfif ve
bagimsiz degerlendirmelerle ydnetin

o Sirket ve aile fliskisini iyi tonimlayin. Bu
Yerel, bilgesel ve uluslararasi Aile disindan ydneticilerin ise alimi ve tanimlarn profesyonel yanefim kadrosunca
sosyokaltirel, ekonomik degigimler sirkette tutulmalan iyi anlagidigindan emin olun

o Karar ve degerlendimelerinizde sirket
politikasina uygun davranin

o Yonefim kurulunuzda farkl bakig
Alternatif pazar olusumlan, alternatif Vizyon eksikligi, girisimcinin esneklik agllanna sahip bagimsiz dyeler

Urlin ve dreficilerin pazara girmesi zadfiyefi, sirket ici rekabet bulunmasina 6zen gdsterin

o Yonefim kurulundan azami faydayr
alacak sistem ve disiplini kurun ve uyun

o Degerlendirmelerinizi yaparken orfa
ve uzun vadeli sirket gkarlanni goz
tniinde tutun

o Menfaat analizini yaparken bir biitiin
olarak sirketin menfaatlerine odaklanin

2 _/

Sinirh 6z varliklar, kapital ihfiyac
karsihginda idari kontroliin
kaybedilmesi
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SIRKETIN iCINDE BULUNDUGU EKONOMIK EVREYE BAGLI iHTIYACLARI

KATEGORI 1 KATEGORI 2 KATEGORI 3 KATEGORI 4 KATEGORI 5
Aile bireylerinden bir veya Aile bireyleri disinda calisanlar Aile ici ve aile disindan birgok
birkacinin destek oldugu tek olan bilyiime evresindeki kisinin pay sahibi oldugu Cok ortakh yaptya sahip sirketler Halka acik sirketler
ortaklr sirketler sirketler yapidaki sirketler

Govenilir bir 6n muhasebe ve
pratik bir ic kontrol sistemi

Resmi bir muhasebe sistemi

I¢ kontrol sistemi

3. kategorinin ihtiyac duydugu
tiim sistem, fonksiyon ve
uygulamalar

4. kategorinin ihtiyac duydugu
tiim sistem, fonksiyon ve
uygulamalar

Basit performans kriterleri

3 ve 5 yillik detayli is planlan
ve yillik degerlendirme

Actk hedefler ve bunlara
uygun planlama

Sirduriilebilir biyimenin
saglanmasi ile ilgili sofistike
sistemler

Sermaye Piyasalan Kanunu ve
tabi olduklan tim mevzuatin
hikimleri

Isletme risklerinin analizi ve
uygun politikalar

Cok yonlii performans kriterleri

Performans gdstergeleri
ve Glciim sistemi

Hesap verebilirlik ilkesine
sadakatle baghlik

Basit bir is plani ya da stratejik
plan

Risk analizi ve risk yonetimi

Risk yonetimi sistemi

Halka arz dncesi kurumsal
yonetim gecmisi ile ilgili kayitlarin
saglanmasi

Musavirlik hizmetleri
(Hukuki - Mali)

Odillendirme ve genel insan
kaynaklan politikasi plani

Sirket politikalan, uygulamalan ve
raporlanmasina yénelik bir sistem

Sirket yonetimi ile ilgili tim
yetki ve sorumluluklanin yGnetim
kuruluna devri

Basit bir haleflik planlamasi

Aile anayasas! ile desteklenen
bir haleflik planlamasi

Yazil bir ortaklik sozlesmesi

Hisse satis ve alimlanni miimkiin
kilacak bir sistemin olusturulmasi

Sirkefin mali yapisinin
seffaf paylasimini
saglayacak bir sistem

Yetkin bir yénetim kurulu

Yonetim kurulunun olusturulmasi
ve isleyisi ile ilgili politika ve
kilavuzlann olusturulmasi

Misavirlik ve danismanlik
hizmetleri

Yonetim kurulu yetkilerinin devrini
diizenleyen bir sistem

Komitelerin olusturulmasi

Karar alma mekanizmalan ile
ilgili basit politikalar

Yonetim kurulu performansini
dlcimlemeye yanelik bir
mekanizma

cranin kontrolij ve idaresi

Basit bir danisma kurulu

Tiim ydnetim kadrosu icin yazil
gbrev ve sorumluluk tanimlan
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Ornek Politikalar

Aile anayasasi olusturulmasi aile sirketlerine getirilen temel 6ne-
rilerden biridir. Bu stirece giren ailelerin cevaplamasi beklenen ilk so-
rulardan biri “sirket” ve “aile” arasinda onceligin tartisiilmasi ve bu
dogrultuda adimlar atilmasidir.

Asagidaki tablo, aile bireylerinin belirledigi 6ncelige gore yonetim
politikalarinin olusumuna dair 6rnekleri igermektedir®:

T —— —— 7
SORUN AILENIN ONCELIKLI ISIN ONCELIKLI
OLDUGU SIRKETLER OLDUGU SIRKETLER
Insan kaynaklan Tim aile fertleri igin is imkanlan agiktir, Sudece s ve gérev icin uygun olan il fertlerine
olikalar Aile sirketi diginda basanh olmasi agiktir. Alle iginden veya disindan olan tim calisanlar
poliikalan mismkiin olmayan ile fertleri icin bu icin gorevin gerekfirdii efitim, beceri ve tecribe gibi
sirketler adeta bir siginma yeridir. kiterler aikga belirilmektedr.
Tim ale ferleri v el paviasm {Ucretlenditme ve ddillendimme yetki, sorumluluk ve
. hokkino schii %I ? T Rby o do becei performansa bagh kriterlerle yapilir. Ucre politikasi
Ucretlendirme, dg'iltli?:] Binlz Iirr'nli \jg bgsc::lheu}/lg f: nleerfs{[ll akrabalanin ihtiyacing gére degl, sekfarel normlara
ddillendirme keg dile}in den ‘{iuhu oz basanl akrabalan uygun olusturulur. Alt Ust iliskisi agikga planlanmig
politikalan ) o ) ve fiim calisanlarca anlagimistr. Yiksek performans
ile- ayni kazana kabullenmeleri beklenir. ssterener e disndan do olsclar ol clock
Bu yolla ailede adil bir paylagim yapldigs gasteenle ll disndan da osola adi oo
disinili ’ ddillendirili-ler. Yetersiz garilen aile fertlerinin isine
T son verilebilir.
Liderlik devralinmaz, hak edili. Ailenin bu
konudaki tutumu ise en uygun olanin liderligi
Liderlik Liderlik ise ilgli basar ve yeteriige degil dequ!mG?ldlr, Bu kst kimi zaman ol chgndon »
A olabilir. Bir gile bu durumda sirkefi emanet edecei
yasa ve aile icindeki konuma baghdr. RS ao
profesyonel yaneticiyi sektdrden alabilecegi gibi
ongardlu bir egitim plani ile sirket icinden de
yetistirebilir
Sirket gelirlri stratejik bir planlama dahilinde
Sirket gelirlerinin Siket celer il et ey, acha ab kullanir. Sirket varhilan ve ailenin varlilan arasinda
kullanimi e gel o g Kesin bir aynm vardir. Bitceleme ve planloma
Kisisel ihtiyaglorni karsilamakta kullanihr. A, O
dnemlidir. Sirket ortaklan temetfi yolu ile gelirlerden
pay alilar.
Bir egitim planlamast vardir. Bu plan dahilinde yapilan
Egitim Bir egitim programi yoktur. Aile fertleri isi programlarla tim yénetim
tecriibe ederek Girenirler. kadrosu bulunduklan ve namzet olduklon konumlar
icin egiflirler.
\= ~/

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. Aile-
ye iliskin hususlar bu rehberin 6nceki bolimlerinde agiklanmig

tir. Bu boliimde ise aile sirketlerinde kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasina yonelik mekanizmalar ele alinacaktur.

Glintimiiz diinyasinda kiiresellesmenin etkileri, sirketlerin is yap-
ma sekillerini 6nemli Slgiide etkilemistir. Hizla degisen pazar ve re-
kabet kosullar ile yasanan kiiresel krizler, zaten yapisal olarak bir¢ok
sorun yasayan Tirk aile sirketlerini derinden etkilemistir. Bu siiregte
sirketlerinin finansal durumunu ve performansmi dogru ve zaman-
I1 bir sekilde izleyememekten dolay: yonetim zaaflar1 yasayan Tiirk
aile sirketleri, risk yonetimi, kontrol fonksiyonu ve denetim gibi (ig ve
dis) mekanizmalarin 6nemini fark etmeye baslamistir. Gergekten de
bu mekanizmalar kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerde saglikli bir
sekilde uygulanmasi ve buna bagh olarak sirketlerin siirdiiriilebilir bir
biliytime ve karlilik saglamasi agisindan hayati 6nem tasimaktadir. Bu
mekanizmalar sdyle siralanabilir:

e Risk Yonetimi ve I¢ Kontrol Sistemi;

° ig Denetim;

o Mali ig,ler Fonksiyonu;

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

Risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemi, sirketlerde kontrol ortaminin en
onemli bilesenidir ve bu nedenle de bir sirketin kurumsal yonetim uy-
gulamalarmin temelini tegkil etmektedir. Risk yonetimi, siireclerdeki
potansiyel risklerin siirekli degerlendirilerek ve ilgili risklerin yonetil-
mesine iliskin 6nlemlerin alinmasini saglayarak, sirketin hedeflerine
ulagsmasina yardimci olur. Burada bahsedilen risk, bir sirketin karsi-
lagabilecegi her tiirlti riski (sirket ici ve dis1) icermektedir. I¢ kontrol
sisteminin risk yonetimi ile girift bir iliskisi bulunmaktadir. I¢ kontrol
sistemi; stirecler, sistem ve bilgi akisi tizerine odaklanmak suretiyle
risklerin etkilerini azaltir ve bdylece sirket yonetiminin, belirledigi he-
deflere ulagsmasina yardimci olur.

Her iki mekanizma da, sirket kaynaklariin kullaniminda, izlenme-
sinde ve Ol¢tilmesinde kilit bir rol oynarken, ilgili kaynaklarin korun-
masi, suistimalin tespit edilmesi ve 6nlenmesine iligkin hayati 6nem
tasimaktadir.

Bu iki mekanizma asagida kisaca detaylandirilmistir:

Risk Yénetimi

Risk, bir sirketin belirlemis oldugu hedeflere ulasma yolundaki teh-
ditler ve karsilasacag1 engellerdir. Bununla birlikte, iyi bir risk yone-
timi ile, sirketin bu stirecte karsilasacag: firsatlarin tanimlanmas: ve
degerlendirilmesi de miimkiin olabilecektir.

Sirket ortaklar1 ve yonetim kurulu {iyeleri, sirkette saglikli bir risk
degerlendirme ve yonetim sisteminin mevcut oldugundan emin olma-
lidir. Bu siireg, sirketin maruz kaldig: riskin izlenmesi ve raporlanma-
sina iligkin etkin bir sistemin kurulmasini zorunlu kilar. Etkin ¢alisan
risk yonetimi, finansal, operasyonel, stratejik, uygunluk ve suistimal
riskleri gibi sirketin maruz kalabilecegi tiim riskleri igermelidir. Risk
yOnetimi, yonetim kurullarinin icraya iligkin gézetim sorumluluklari-
n1 yerine getirmesine yardimc oldugu gibi, ortaklarina ve diger men-
faat sahiplerine de sirketin yasal diizenlemelere ve kurumsal y6netim
ilkelerine gore yonetildigine dair giivence saglar.

Risk yonetimi sistemi, sirketlerde bir anlamda, yonetim kurulu
iiyelerinin ve yoneticilerin karsilasabilecekleri riskleri rutin bir sekilde
degerlendirme ve muhtemel etkilerini asgariye indirme amaciyla 6n-
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lemler alma konusunda bir kiiltiir olusturur.

Bu baglamda yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler kendilerine asa-
g1da belirtilen sorular1 sormalidr:

o Sirketin belirlenmis hedefleri dogrultusunda mevcut riskleri ne-
lerdir?

e Riskin 6nemi ve etkisi nedir?

e Riskin ger¢eklesme olasilig1 nedir?

o Riskin muhtemel etkilerini azaltmak i¢in hangi 6nlemler alinmis-
tir ve alinmalidir?

o Alinan 6nlemler risklerin etkilerini azaltmada etkili midir?

o Sirket belirlenmis hedeflerinde degisiklik yapmali midir?

Risk yonetimi siirecinin iyi yapilandirilmis olmasinin yaninda, bu
sistemin etkin bir yonetim araci olabilmesi igin basit ve esnek bir yapi-
ya sahip olmasinda biiytiik fayda vardur.

Sirketin 6lgegi ve ihtiyaglarina gore bir risk yonetimi birimi olugtu-
rulur. Yonetim kuruluna bagl olarak gorev yapacak bu birimin amaci,
sirketin maruz kalabilecegi risklerin izlenmesi ve risk yonetimi stireg-
lerinin ytirtitiilmesi icin gerekli politikalarin gelistirilmesidir. Bu bi-
rimde gorev alacak kisi(ler)in, muhasebe, finans, denetim, hukuk, y6-
netim 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¢in de énemli bir temel
teskil eder. I¢ denetim birimi, faaliyetlerini planlarken, risk yénetim
sisteminin etkinligini degerlendirmelidir.

Ic 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 tasarlanmugtir. Is stirecleri icinde yer almasin-
dan 6tiirt, bir sistem olarak nitelendirilen bir kavramdir.

i¢ kontrol sisteminin ti¢ ana amaci ve beg bileseni vardir: Amagclari
sOyle siralanabilir:

e Standart siiregler yardimiyla ve sirketin kaynaklarini optimum se-
viyede kullanarak operasyonlarin etkinligini ve verimliligini arttirmak;
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e Giivenilir finansal rapor- O$ o @?’
lama stireci olusturmak; vf—;k SV"%»V“

* Yasal diizenlemelere uyum Q/Q* $V$QO 4\3® F
saglandigindan emin olmaktir. ()Q A Qy~ N) /I_:\ ﬁ

B'qe§enler1 ise sOyle tanimla- iZLEME B ,ﬁ ||_
nabilir: ||3 [ [y

Kontrol ortami: Sirketin yo- BILGi VE ILETISIM R Ff YE
netim fonksiyonu ile i¢ kont- _ AMET
rol sistemi ve bunun 6nemine KONTROL FAALIYETLERI M A / A

B

iliskin sirket ortaklari, yonetim RiSK DEGERLENDIRME B
kurulu ve yéneticilerin tutum,
davranis ve anlayislarini igerir. KONTROL ORTAMI

Risk degerlendirme: Sirke-
tin belirledigi hedefler bazinda riskin tanimlanmasi ve yonetilme sii-
recini kapsar.

Kontrol faaliyetleri: Sirketin hedeflerine ulagmasini engelleyebi-
lecek risklerin ortaya ¢ikarilmasi ve gerekli 6nlemlerin alinmasi gibi,
isletme yonetiminin talimatlarinin uygulanmasini saglayan islem sevi-
yesindeki prosediirlerin tiimiinii kapsar.

Finansal raporlama ve iletisim ile ilgili faaliyet siireclerini de ice-
ren bilgi sistemleri: Sirketin varlik, yiikiimliiliik ve 6zsermayesinin
dogrulugunu saglamak tizere, 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.

Giintimiiz is diinyasinda etkin bir i¢ kontrol sisteminin sirketin stir-
diiriilebilir biiyiime stratejilerini destekler bir sekilde tasarlanmasinin,
sirket degerini arttiran en énemli unsurlardan biri oldugu goriilmek-
tedir.

Etkin Bir Kontrol Sistemi Kurmazsam Hangi Risklerle
Karsilasirrm?

I kontrol sisteminin etkin bir sekilde tasarlanmamasinin ve uygu-
lanmamasinin olumsuz sonuglari dort ana baglikta 6zetlenebilir:
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Zayif Kontroller

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

Uygulanan kontroller yazili ve resmi degildir. Hata ve suistimal-
ler, olustuktan sonra fark edilmekte, sirket sahipleri ve yoneticilerinin
yaptig1 rutin olmayan islemlerin incelenmesine iliskin prosediirler uy-
gulanmamaktadr.

Kontrollerin yetersiz uygulanmasindan dolay: bir¢ok hata ve suis-
timal engellenememektedir. Bu durumda olan sirketlerde siklikla kar-
silasilan hususlarasagidasiralanmistir:

e Kasadaki paranin kétiiye kullanilmas: (gereksiz harcamalar, ali-
nan avanslar gibi);

e Mutabakatlarin yapilmamasindan dolay: cari hesaplarda hata ve
suistimallerin olmasi;

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

o Gereksiz fazla stok ve sabit kiymet alimlari;

e Hirsizlik ve zimmete para gecirme;

e Mevzuata uygun olmayan gelir ve giderlerin defterlere islenmesi;

e Uygun onay mekanizmalarindan ge¢memis islemlerin yapilmasi.

Yasal Diizenlemelere Uymama

Sirket ic¢inde, saglikli ¢alisan bir kontrol ortami mevcut degilse ve
uyulmasi gereken usul ve esaslar sirket sahipleri, yonetim kurulu tiye-
leri de dahil galisanlar 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
tizerindeki hata ve suistimal riskini arttirmaktadir. Sirketin her tiirlii
bilgi islem teknolojilerine iliskin varliklar1 (donanim ve yazilim) ile sir-
ketin fikri miilkiyet haklari da, bu kapsamda diigtintilmelidir.
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Yetersiz Bilgi Akisi

Dokiimantasyon yetersiz ve kurumsal hafiza zayiftir. Personel de-
vir hizinin ytiksek olmast durumunda problem ciddi boyutlara ulaga-
bilir. Hesap verme kiiltiirii zayiftir.

Yonetim raporlamasinn yetersiz olmasindan dolay, sirket sahibi,
yOnetim kurulu ve {ist diizey yoneticilere bilgi akis1 saglikli degildir.
Dolayisiyla yonetime iligkin kararlar, finansal bilgilerin uygun bir se-
kilde degerlendirilmesi siizgecinden ge¢meden verilmek durumun-
dadir. Ticari bir faaliyete girerken cogu kez saglikli bir fiyatlandirma,
maliyet ve kérlilik ¢alismas1 yapilamamaktadir.

Aile Sirketleri icin ic Kontroller Neden Onemlidir?

Son yillarda diinyada ve Tiirkiye’de meydana gelen sirket skandal-
larinin, suistimallerin ve iflaslarin arkasindaki en 6nemli sebeplerden
biri kuskusuz sirketlerdeki i¢ kontrol sistemlerinin etkin ve verimli
calismamasidir. Giinlimiiz is diinyasinda, sirketin durumu ne olursa
olsun (halka agik veya kapali, patron veya aile sirketi gibi) saglikli ca-
lisan bir i¢ kontrol sisteminin varlig: stireklilik ve biiytime icin vazge-
¢ilmez bir unsur olmustur.

Asagida kisaca “Aile sirketlerinde neden i¢ kontrol 6nemlidir?” so-
rusunun cevabi, Tiirk aile sirketlerindeki “i¢ kontrollerin mevcut du-
rumu ve kargilagilan riskler” ile “etkin bir i¢ kontrol sistemine sahip
olmanin sirketlere sagladig: faydalar” tizerine odaklanilarak agiklan-
maya calisilacaktir.

Aile Sirketlerinde i¢c Kontrollerin Mevcut Durumu ve
Riskler

Yapilan degerlendirmelerde aile sirketlerindeki mevcut i¢ kontrol-
lere iliskin ¢ok 6nemli zaaflar tespit edilmekte ve bu zaaflar sirketleri
ciddi risklerle kars1 karsiya birakmaktadir. Asagida patron ve aile sir-
ketlerinde siklikla kargilagilan durumlar 6zetlenmistir:

e Kontrollerin genellikle formel olarak tanimlanmamasindan dola-
y1 mevcut kontroller organizasyon genelinde bilinmemekte ve dolay:-
styla tasarlandig gibi islememektedir.

o Sirket ortaklar: tarafindan saglikli calistig1 diistintilen bir¢ok kont-
rol ve stireg, gercekte ya kismen calismaktadir veya hi¢ calismamakta
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ya da hi¢ mevcut olmadig1 goriilmektedir.

e Gorevlerin ayrilig ilkesi cogu halka kapali sirkete, patron ve aile
sirketine yabanci bir kavramdir; bazi sirketlerde ise varliklar:1 koruma
adina kismen de olsa temel unsurlar uygulanmaktadir. Cogu zaman
bu sorun sirketlerde suistimal riskini arttiran bir faktor olarak karsimi-
za ¢tkmaktadir.

e Dogru bir sekilde tasarlanan ve isleyen bir kontroliin (entegre ¢a-
lisan sistem ve siireglerin de destegi ile) hata ve suistimali “olusma-
dan 6nce” ortaya ¢ikarmasi beklenirken, Tiirkiye’deki uygulamalarda,
kontroller genellikle hata veya suistimali “meydana geldikten sonra”
ortaya ¢ikaracak sekilde ve kisiye bagimli olarak tasarlanmaktadir.

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

e Calisanlar ¢ogunlukla sorumlu olduklari isin diger siireglerle ve
ozellikle mali igler birimi ile olan etkilesimini anlayamamakta veya
sorgulamamaktadir.

Olusan hatalarin 6nemli bir kisminin operasyonel birimler ile mali
igler ve idari birimler arasindaki iletisim eksikliginden kaynaklandi g1
goriilmektedir.

e Uygulanan kontroller agirlikli olarak kisiye bagimlhidir ve ¢aligan-
lar yaptiklar: islemler ile ilgili yetersiz dokiimantasyon yapmaktadir.
Dokiimantasyonun yetersiz olmast durumu personel devir hizinin
yiiksek olmast ile birlesince, kurumsal hafiza yerlesememekte ve sii-
reglerde ciddi sikintilar yasanmaktadir.

e Raporlama ve analizlerde “spreadsheet (hesap ¢izelgesi)” kulla-
nimi1 hizla artarken, bu spreadsheet’ler tizerindeki kontroller yetersiz
kalmaktadir.

e Yonetimdeki aile {iyelerinin ve patronlarin ¢ogu zaman farkinda
olmadan yaptiklar: kural dis1 ve etik olmayan igslem ve hareketler, sir-
ket calisanlar1 tizerinde “rol model” olusturmakta ve i¢ kontrollerin
etkin uygulanmasi noktasinda yikici bir tesir yaratmaktadar.

e Yonetimdeki aile tiyeleri ve patronlar, hizla biiyiiyen operasyon-
lar gercevesinde “rutin olmayan” onemli operasyonel islemler ya-
pabilmektedir. Ancak ¢ogu kez bu islemlerin finansal raporlama ve
mevzuata uygunluk perspektiflerinden incelenmedigi ve islem ger-
ceklestikten sonra sirketin ¢ok onemli risklerle karsi karsiya kaldig:
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gozlemlenmektedir.

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 igin gereksinim duyulan finansal durum ve perfor-
mans, nakit akimlar, finansal analizler ve temel performans kriterleri
gibi unsurlar1 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 geffaflik kiiltii-
rii”, sirket sahipleri de dahil, ¢alisanlarda gelismemistir.

e Sirket i¢i birimler arasinda ve tigiincti taraflarla “mutabakat kiiltii-
riiniin” yerlesmemesinden dolay1 hata ve suistimal riski artmaktadur.

e Varliklar, stirecler ve IT konularinda 6nemli giivenlik eksikleri bu-
lunmaktadir.

o Sirketlerde sistemin (kiiltiirtin de verdigi etki ile) agirlikli olarak
glivene dayandigi, kurumsallasmanin temeli olan “kontrol” uygula-
malarinin yetersiz bir seviyede gerceklestigi goriilmektedir.

Etkin Ic Kontrollerin Sirketlere Sagladigi Faydalar
Etkin bir i¢ kontrol sisteminin tasarlanmasi1 ve uygulanmasi sirket
icinde hata ve suistimallerin asgariye indirilmesinin ¢ok daha Gtesin-
de, “sirketin stirekliligi” ve “biiytimesi” noktasinda hayati énem tagi-
maktadir.
Iyi tasarlanmig ve uygulanan bir i¢ kontrol sisteminin saglayacag
faydalar, giivenilirlik, mevzuata uyum, finansal raporlama ve operas-

yonel verimlilik bagliklar1 altinda asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Etkin kontroller kimi etkiliyor
ve hangi amaca hizmet ediyor?

Etkin kontroller neyi saglyor?

1) Sirket givenilirliginin arimasi

@ Kontrol ve risk bazl bir yapinin oturmas|

o Hata ve suistimallerin minimum seviyede olduguna
dair glivence

o Yatinma yGnelme

Sitket ortaklannin sisteme duydugu giivenin artmasi
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Menfaat sahiplerinde sirkete duyulan giivenin artmas
(saticllar, misteriler, bankalar gibi)

o Seffafligin getirecegi givence

o Menfaat sahiplerinin baghhgimin artmasi

o Denetleyici otoritenin gziinde yiksek givenilirlik
seviyesinin kazaniimasi

Potansiyel yatmmanin yaklagimi iizerindeki etkileri

o Sirket hisselerine daha yiksek prim verilmesi
 Yabana ortagin karanni hizlandirmasi

2) Mevzuata uyumun saglanmasi

Isletme faaliyetlerinin aksoma,/durma riski ile muhte-
mel dava risklerini (misteri, safict ve isgi davalan gibi)
asgariye indirmesi

o Siirekli biiyiimenin saglanmasi

o Faaliyetlerin aksomasi veya durmasindan kaynaklo-
nabilecek kayiplann dnlenmesi

 Dava giderlerinin azalmasi

Tiirk Ticaret Kanunu ve Basel Il'ye uyum
Yénetim kurulunun sorumluluklan Risk teshisi ve yo-
nefimi Ic ve dis (bagimsiz) denefim Finansal planlama

o Yonetim kurulunun sorumluluklanni yerine getirme-
sine yardimar olur

 Kanunlara uygunluk

o Diisik dava riski ve ifibann korunmasi

o Arfan kredibilite neficesinde yiksek derecelendime
ve bunun saglodigr diisik faizli ucuz kredi

Yurt ici ve disi sermaye piyasalannda halka arz,/tahil
ihrag olanaklannda katalizor

o Fikin planlama, hizh bilgi akisi neficesinde halka arz
siirecinin hizlanmasi

© Bagimsiz dis denetimin hizh bir sekilde yriitimesi
ve famamlanmasi

o Kurumsal Yanefim llkelerine Uyum
Derecelendirilmesi'nde yiksek not ve bunun getirdigi
yitksek hisse senedi degeri

3) Dogjru ve zamanli finansal raporlama

Isletmeyi etkin ve verimli ydnetmek icin daha kaliteli
bilgi Enflasyonun sona ermesi ile diisen karliliklora
dnlem olarak maliyetlerin siki kontrolis Kiiresellesme,/
artan rekabet

o Fikin yonetim raporlamasinin kurulmasi (fingnsal
analiz, finansal planlama ve biitge sistemi)

o Hizli ve etkin karar verebilme olanag

o Arfan rekabet giiciiniin getirdigi karhlik

Hata ve suistimallerden kaynaklanabilecek yanhsliklarin

minimize edildigi “dogru ve gercegi” gdsteren finansal
tablolar

o Mevzuata uyum
o [tibarin korunmasi
o Maddi kayiplarn dnlenmesi

Dis denetim ve dis denetcilerle olan iliskiler
Muhasebe ve denetim standartlanndaki degisiklikler

o Kontrol ve risk bazh “katma deger saglayan dis
denetim” ile sirketlerin parasinin karsligini almasi

o Finansal fablolann sirket tarafindan degisen muhase-
be standartlanna uygun olarak hazirlanabilmesi
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4) Operasyonel verimlilik

o Etkin is dagilmi sonucu artan verimlilik ve
motivasyon
o Kiitik cahsanlara bagimbligin azalhimasi

Yanetim ve caisanlar arasinda roller ve sorumluluk
agisindan netlik

Etkin kontroller kimi etkiliyor ve hangi amaca hizmet

ediyor? Etkin kontroller neyi saghyor?

o Etkin ve verimli is stirecleri sonucu maliyetlerin
etkin kontroli

o Kaynaklannin optimum seviyede kullanimi (insan
Operasyonlar kaynaklan, sistemler gibi)

o Qperasyonel hatalann minimize edilmesi

o Etkin ve siirekli operasyonel risk degerlendirmesi

Sonug olarak, etkin bir i¢ kontrol sistemi sirkete bir¢ok agidan deger
katmakta ve sirketin siirdiiriilebilir 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 giivence ve da-
nmismanlik faaliyetidir. I¢ denetim, sirketin risk yOnetimi, i¢ kontrol ve
kurumsal yonetim siireglerinin etkinligini degerlendirmek ve gelistir-
mek amacina yonelik sistemli ve disiplinli bir yaklagim getirerek, sir-
ketin hedeflerine ulasmasina yardimai olur.

Sirket yonetim kurullar1 ve yoneticilerinin karar verme mekaniz-
malarinda uygulanan genel kabul gormiis yaklagim; karar mercisine
finansal ve finansal olmayan bilgi akisinin saglanmasi, gelen bu bilgi-
lerin kalitesinin kontrolii (dogrulugu ve tamlig1) ile degerlendirilmesi
ve sirket yonetimine iligkin tiim kararlarin bu degerlendirme sonugla-
rina gore alinmasidir. Iste bu noktada sirkette i¢ denetim mekanizma-
sinin kurulmasinin zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

I¢ denetim sirket ortaklarinin talepleri ve ihtiyaglari dogrultusunda
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bircok alan1 kapsayabilir. Operasyonlarin verimliligi, finansal raporla-
manin giivenilirligi, suistimalin 6nlenmesi ve arastirilmasi, varliklarin
korunmasi ve kanunlara uygunluk gibi konular i¢ denetimin faaliyet
alanina giren en 6nemli 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 gikarlarinin korunmast agisindan giivence
ifade etmesi nedeniyle biiyiik 6nem tagimaktadir.

Aile Sirketlerinde ic Denetim ihtiyaci Nasil Olusur?

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

Sonug olarak yukaridaki seviyelerden de anlasilacag iizere, i¢ de-
netim mekanizmasi 6ncelikle sirketin degerlerini korumak ve sonra-
sinda bu degerleri gelistirmek amaciyla kurulur ve ytirttiiliir.

SIRKETLERIN IC DENETIM iHTIYACI BAKIMINDAN
OLGUNLUK SEVIYELERI

SEVIYE 1

o Sirket kiigiik veya orta 6lgeklidir.

o Sirket ortaklar: veya aile tiyeleri sirketin varliklarin1 koruma gii-
diisii ile formal olmayan islem seviyesindeki kontrolleri bilfiil kendi-
leri yapmaktadir.

e Bu kontroller, agirlikli olarak sirket yonetimi i¢in en 6nemli fi-
nansal bilgi durumundaki kasa ve bankadaki para ile stoklar {izerinde
odaklanur.

e Diger mali bilgiler ile operasyonel siire¢ ve mevzuata uyuma ilis-
kin risk ve kontroller 6nem siralamasinda ¢ok geridedir.
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SEVIYE 2

o Sirket hizla biiytimekte, sirket ortaklar: ve aile tiyeleri halen islem
seviyesindeki kontrolii ellerinde tutmak istemektedir.

e Bu noktada kontrollerin yerine getirilmesinde giivenilen kigiler
daha siklikla kullanilmaya baglanilmigtir.

¢ Organizasyonda kisiye bagimlilik artmaktadar.

e Yapilan kontroller yazili olmayip, bir biitiinsellik i¢inde tutarh
olarak yapilmamaktadir.

SEVIYE 3

e Sirket ortaklar1 ve yoneticiler biiyiiyen ve karmagiklasan organi-
zasyonda siklikla hata ve suistimaller ile karsilasmaya baslamaktadir.

e Islem seviyesinde hatalar fazla olmasina ragmen, kontrol ortami
yerlesmedigi ve hesap verme kiiltiirii gelismedigi icin ¢alisanlarda so-
rumluluk duygusu olugsmamaktadir.

o Sirket ortak ve yoneticilerinde varliklar1 koruma odaginda (finan-
sal raporlama, operasyonel ve mevzuat risklerinin bir¢ok unsuru da
dahil) endige artmakta, saglikli bir kontrol sistemine ve denetime olan
ihtiya¢ kendini gostermektedir.

e Performans gostergeleri ve 6l¢tim sistemi

SEVIYE 4

e Sirket ortaklar1 oncelikle varliklarin ve sermayenin korunmasi
odaginda giivence veren bagimsiz bir i¢ denetim mekanizmasi kurul-
masina karar verir.

e I¢ denetim faaliyetleri bir program gercevesinde ve varliklarin ko-
runmasi odaginda (finansal raporlama, operasyonel ve mevzuat risk-
lerinin birgok unsuru da dahil) planlanmaya ve yiiriitiilmeye baslan-
migtir.

e Sirket, amaclar1 dogrultusunda yeterli giivenceyi i¢ denetim me-
kanizmasindan almaya baglamuistr.

SEVIYE 5

e Varilan bu olgunluk seviyesinden sonra i¢ denetim mekanizma-
sindan beklentiler cesitlenmekte ve artmaktadir.

e ¢ denetim “deger koruma islevi” kapsaminda sirket genelinde ig
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kontroller, finansal raporlama ve mevzuata uyum, operasyonel konu-
larda denetim faaliyetleri yapmaya odaklanmustir.

e I¢ denetim mekanizmasinda “deger koruma” noktasindan “deger
katma” noktasina kayis gézlemlenir. fleri bir olgunluk seviyesi olan bu
seviyede i¢ denetim is stireglerinin gelistirilmesi, operasyonel verimli-
lik, kurumsal risk yonetimi gibi deger katan danigmanlik hizmetleri alir.

Aile Sirketlerinde ic Denetim Faaliyetinin Baslatiimasi
ic denetim faaliyetinin isletmelerde baglatilmasi icin ise genellikle
ti¢ temel yaklagimdan biri tercih edilir. Bu yaklagimlar;

(1) isletme icinde i¢ denetim birimi kurularak veya i¢ denetg¢i istthdam
edilerek i¢ denetim faaliyetinin baglatilmasi (i¢ kaynak kullanilmast),

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

(3) isletme ici ve dis1 kaynaklarin birlikte kullanilmas: (es kaynak
kullanilmasi1) dur.

S6z konusu yaklasimlardan anlasilacag: tizere i¢ denetim faaliyeti
sadece igletme i¢i kaynaklarla yiirtitiilen bir faaliyet olmayip, dis kay-
nak kullanimina da agik bir faaliyettir.

Hangi yaklagimin tercih edilmesi gerektigi ise; isletme 6lgegi, yone-
timin tutum ve anlayisi ile isletmenin faaliyet gosterdigi endiistride ko-
nuya iliskin diizenlemelerin 6ngordiigii esaslara gore belirlenmektedir.

I¢ denetim faaliyetinin i¢ ve dis kaynak kullanilmasi ya da her iki
kaynagin birlikte kullanilmasi suretiyle gerceklestirilebilir olmas, is-
letmelerde etkin ve katma deger yaratan bir i¢ denetim faaliyeti icin
ihtiya¢ duyulan bilgi, beceri ve donanimin gerekli ve yeterli yetkinlik-
te ekonomik ve verimli olarak saglanmasina imkan vermektedir. Ayni
zamanda i¢ denetim faaliyetinin taniminda belirtildigi iizere bagimsiz
ve tarafsiz gilivence ve danismanlik islevini yerine getirmesini sagla-
maktadir.

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

41IA, Uluslararasi R; Denetim Standartlart Mesleki Uygulama Cergevesi, TIDE Yayinlari,
No: 3, sayfa 3. 2004

5Uzun, AK, i@letmelerde ig Denetim Faaliyetinin Baglatilmasinda Basar1 Faktorleri,
www.denetimnet.net, Nisan 2007
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I¢c denetim faaliyetinin baslatilmasi, kurulmas: isletme igi kaynak-
larla gergeklestirilecekse; oncelikle tist yonetimin uluslararas: stan-
dartlarda bagimsizligin1 ve tarafsizhigini giivence altina aldigi, tam
destek sagladig bir i¢ denetim faaliyetini baglattigini taahhiit etmeli-
dir. I¢ denetim faaliyeti ile ilgili isletme icinden gorevlendirilecek ya da
disaridan istihdam edilecek kisilerin yetkinlikleri géreve uygun olma-
11, mesleki sertifika sahibi ya da sertifika almaya aday kisiler arasindan
segilmelidir. Isletme organizasyonu iginde i¢ denetim faaliyeti bagim-
sizligini ve tarafsizligini saglayici bicimde konumlandirilmalidir. Bu
nedenle icradan sorumlu pozisyonlara bagli olmamalidir.

I¢ denetim faaliyetinin baglatilmasi, kurulmasi isletme dis1 kaynak-
larla gergeklestirilecekse; dis kaynak saglayicilarin yetkinlikleri, dona-
nimlar, itibari, deneyimleri, referanslar1 uygun olmali, bagimsizliginm
ve tarafsizligin etkileyecek herhangi bir mali, kurumsal veya kisisel
iliskisi bulunmadigindan emin olunmalidir.

I¢ denetimin sirketin geneline sirayet etmesi, bu birimde gorev alan
personelin iyi bir egitim ve ge¢mis is tecriibesine sahip olmasi kagi-
nilmazdir. Mesleki yeterlilik, diirtistliik, tarafsizlik, gozlem becerisi,
problem ¢dzme ve analitik diisiinme, iletisim becerisi, etkin dinleme,
goriisme teknikleri, mesleki siiphecilik ve raporlama gibi hususlar, i¢
denetim personelinin sahip olmasi beklenen 6nemli nitelikleri i¢inde
sayilabilir. I¢ denetim faaliyeti bagimsiz olmali ve i¢ denetgiler gorev-
lerini yaparken objektif davranmalidir.

Ic denetim faaliyetlerini yerine getiren personelin, kurum iginde, i¢
denetim faaliyetlerinin sorumluluklarini yerine getirebilmesi igin, bu
imkani saglayabilecek bir yonetim kademesine bagli olmas: gerekmek-
tedir. Ancak bu durumda i¢ denetim faaliyetlerinin kapsami, i¢ dene-
tim iglerinin yapilmasi ve sonuglarin raporlanmasi hususlarinda her
tiirli miidahaleden uzak ve serbest denetim faaliyeti yiiritiilebilir. Bu
yonetim kademesi sirketin yonetim felsefesi ve kurumsal yonetim uy-
gulamalari ile belirlenebilir.

Genel kabul gormiis uygulamalarda i¢ denetim birimi, denetim
komitesine veya yonetim kuruluna raporlamaktadir. Bazen bu rapor-
lamanin icra kuruluna veya sirketin genel miidiiriine yapildig: goriil-
mektedir ki yukarida anlatilanlar 1s18inda bu saglikli bir yontem de-
gildir.
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Aile Sirketlerinde ic Denetim Faaliyetinin Yiiriitiilmesi

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

e I¢ kontrol, risk yonetimi ve kurumsal yénetime iligkin stireclerin,
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 yonlere iliskin olarak yéne-
time ¢oziim Onerilerinde bulunur, uygulanmasi tizerinde mutabik ka-
linan 6nerileri takip eder, zamanl olarak uygulanmayan ¢6ziim oneri-
lerini uygulanmama sebepleri ile birlikte raporlar;

o Yillik i¢ denetim planlarinin 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 denetci ile koordine eder.

ic denetimin yuritilmesindeki safhalar asagida 6zetlenmistir:

I. Safha Kurum seviyesinde risklerin degerlendirilmesi ve
denetim planinin olusturulmasi

Bu safthada kurumsal hedefler ve bu hedeflere ulasmada karsilagi-
labilecek kurum genelindeki riskler tespit edilir. Tespit edilen riskle-
rin yaratabilecegi muhtemel etki, bu risklerin gergeklesme ihtimalleri
ve yonetimin risk istahi degerlendirilerek i¢ denetimde odaklanilacak
alanlar belirlenir ve denetim plani olusturulmaya baslanir.

Il. Safha Denetim calismasinin planlamasi ve kapsaminin
¢itkarilmasi

Denetlenecek olan faaliyetler, siirecler ve sistemler gercevesinde
kontrol hedefleri tespit edilir ve sirkette tespit edilen risklerin bu kont-
rol hedefleri ile kargilastirilmasi sonucunda “Risk & Kontrol” matrisi
olugturulur. Bu ¢alismada suistimal riskleri de dikkate alinir. Bu saftha-
dan sonra detayl olarak “Denetim Plan1” ve “Denetim Programlar1”
olusturulur.
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lll. Safha Denetimin yuriitilmesi

Denetgi sirket genelindeki siiregleri ve sistemleri anlamaya y&ne-
lik ¢alisma yapar. Bu ¢alismada stire¢ haritalar1 ¢ikarilarak, stirecler
tizerinde riskler ve kontroller tespit edilir. Mevcut kontrollerin yapi-
s1 degerlendirilerek, denetim plan ve programinda yapilmasi gereken
giincellemeler yapilir. Bu sathadan sonra test edilmesi planlanan kont-
roller ve detay testler yapilarak denetim faaliyetleri yiiriitiiliir.

IV. Safha Raporlama

Potansiyel tiim bulgular tespit edilir. Bulgunun 6nemi ve etkileri
dikkate alinarak onceliklendirme yapilir. Bu 6nceliklendirme sonu-
cunda gelistirilmesi gereken alanlar ile ¢6ziim Onerileri hazirlanir ve
raporlanir.

ic Denetim ve Ic Kontrol iliskisi

Daha 6nceki boliimlerde i¢ kontrol ve 6neminden bahsedilmisti. I¢
kontrol, siireg ve is akislari igine yerlestirilen, kisilerden etkilenen, is-
letmenin hedeflerine ulagsmasinda bir aractir. Makul 6lgtide gtivenilir-
lik saglar. Bu 6zellikleri ile i¢ kontrol, yonetimin sorumlulugundadar.
I¢ denetim ise sirketlerin i¢ kontrollerinin tasarimini ve etkinligini de-
gerlendiren, yonetimden bagimsiz olmasi beklenen bir degerlendirme
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 kurulmasi ile sirketlerin elde
edecegi faydalar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Varliklarin ve sermayenin korunmasinda yonetim kurulu ve y6-
neticilere giivence verir;

e Verimlilik ile ilgili konulardaki gelistirme alanlarin tespit eder ve
¢O6zum Onerileri tiretir;

e Sirket performansini 6lcer, hedefleri engelleyen unsurlar: tespit
eder;

e Kontrollerin etkinligi tizerinde goriis bildirir;

e Riskleri tespit eder ve yonetilmesine yardimai olur;

e Faaliyetlerin mevzuata uyumlulugunu 6lger ve mevzuata uyumu
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gliclendirir;
o 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 énemli mekanizmalardan biri de mali isler
fonksiyonudur.

Mevcut uygulamalar 1s1§1nda aile sirketlerinde mali isler fonksiyo-
nu (muhasebe ve finans) agirlikli olarak muhasebe kayitlarinin tutul-
mas1 ve vergi kanunlarina uyum faaliyetleri tizerinde odaklanmak-
tadir. Oysa ticari hayatin bu denli zorlagtig1 bir ortamda yukaridaki
geleneksel faaliyetlerin yaninda mali isler fonksiyonundan beklenen
temel islev; sirketin stratejik karar verme mekanizmasini destekleye-
cek finansal bilgilerin zamanli ve dogru olarak saglanmasi ile yonetim
kuruluna ve yonetime destek ve giivence saglamak olmalidir. Mali is-
ler birimi, bu katma deger ile aile sirketinin “iyi yonetimine” ve do-
layisiyla siirdiirtilebilir biiytimesine destek olacaktir. Iste bu noktada
mali igler fonksiyonunun kurumsal yonetim ile yakin iligkisi ortaya
¢ikmaktadir.

Etkin ¢alisan bir mali isler biriminin, risk yonetimi, i¢ kontrol siste-
minin yapilandirilmasi ve gozetimi, aile tiyeleri de dahil tiim menfa-
at sahiplerinin ihtiya¢ duydugu giivenilir bilgiyi i¢eren raporlamanin
tiretilmesi ve performans yonetiminde oynadig: etkin rol, kurumsal
yOnetimin uygulanmasindaki mali igler biriminin dnemini ortaya koy-
maktadir.

Mali isler fonksiyonunun odaginda bulunan yonetim raporlamasi,
finansal raporlama, biitge, finansal planlama, karlilik analizleri, vergi
yonetimi ve planlamasi, maliyet ve giderlerin kontrol edilerek diisii-
riilmesi, mevzuata uyum, varliklarin korunmasi gibi konular bir aile
sirketinin tim menfaat sahiplerini yakindan ilgilendiren ve bir sirketin
iyi yonetimi adina saglikli bir sekilde uygulanmasi gereken ¢ok 6nemli
unsurlardir.

Yukarida belirtilen vizyona sahip bir mali igler biriminin yapilan-
dirilmasi, yonetim kurulunun sorumlulugundadir. Bu anlamda etkin
bir mali isler fonksiyonu, teknik 6zellikleri yaninda yonetim becerisi
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olan personelin istihdamini, sistemsel ve teknolojik yatirimi zorunlu
kilmaktadir. Ancak uygulamalar incelendiginde, bu yatirim igin kat-
lanulan maliyetin boyutunun, saglayacag: faydalar diisiiniildiigiinde
onemsiz kaldig1 goriilmektedir.

Finansal Raporlama ve Bagimsiz Dis Denetim

Kurumsal yonetim ilkelerinin en 6nemli unsuru olan seffaflik, 6zel-
likle finansal piyasalara giiven vermeye yonelik kurallar1 ifade etmek-
tedir. Bu giiven nasil kurulabilir? Bu siireg iki asamal1 olup, dncelikle
sirketlerin finansal bilgilerinin diinyada genel kabul gérmiis sistem-
lerle ayni dili konusmasi gerekmektedir. Sonrasinda da “bagimsiz”
bir sekilde denetimden ge¢mesi zorunludur. Giintimiiz is diinyasinda
bu ortak muhasebe dili Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS) dir. Diinyanin bir¢ok gelismis ekonomisi UFRS’ye gecis stireci-
ni ya tamamlamistir ya da bu siireg devam etmektedir.

Giintimiizde bir aile sirketinin Tiirkiye’de veya gelismis piyasalar-
da menkul degerler borsalarina kote olabilmesi, 6zel girigsim / risk ser-
mayesi (private equity veya venture capital) cekebilmesi ve rekabetin
yliksek oldugu piyasalarda yer alabilmesi icin, sirket finansal tablola-
rinin tam seffafliga dayali bir sekilde UFRS’ye gore hazirlanarak, ulus-
lararas1 standartlarda bagimsiz denetimden geg¢mesi bir zorunluluk
haline gelmistir.

Bu cercevede aile sirketlerinde, UFRS’ye gore hazirlanmis ve ba-
gimsiz denetimden gec¢mis finansal tablolarin menfaat sahipleri ile
paylasilmasi, finansal raporlamada seffaflig1 ve isletmelerde hesap ve-
rebilirlik kiiltiirtinti olumlu yonde etkileyecektir.

1 Temmuz 2012 tarihinde ytriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu ilk
asamada bagimsiz denetime tabi olan sirketlerin finansal tablolarini
UFRS ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak ha-
zirlamasini zorunlu kilmigtir. Bu 6nemli degisim kanun koyucunun bu
konuda uluslararas: egilimleri yakindan takip ettigini gostermektedir.
Ayni zamanda ilk olarak bagimsiz denetime tabi olan sirketlerin uygu-
layacag: Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nin zaman iginde tiim sirket-
lerde uygulanacagi da agiktir.
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Turk Ticaret Kanunu’nun
getirdigi radikal degisiklikler

Tiirkiye’deki tiim halka kapali sirketlerin (A.S. ve L.$.'ler) ajan-
dalarinda olmasi gereken bir 6énemli konunun da 1 Temmuz 2012
tarihinde ytrtrliige giren Tiirk Ticaret Kanunu'nun sirketlere getir-
digi 6nemli degisiklikler olduguna inantyoruz. Bu degisikliklerin uy-
gulanmas: noktasinda esasen sirketin halka agik veya kapali olmasi
durumu veya sirketin 6lgegi (kiigiik, orta veya biiyiik) herhangi bir
onem tasimamaktadir. Zira kanun koyucu getirilen yeni mekanizma-
lar1 (yonetsel ve hukuki agidan) tiim sermaye sirketlerinin ihtiyact
olan mekanizmalar olarak tanimlamaktadar.

Bu ¢alismada aile sirketlerinin stirekliligini saglamasi ve biiytime-
si noktasinda belirtilen kurumsal yénetim ilkelerinin bir¢ok unsu-
runun Kanun maddelerinde somutlasarak hukuki bir nitelik kazan-
masi, “tim menfaat sahiplerinin haklarini ideal diizeyde korumaya
yonelmis yeni kurallar sistemi olan kurumsal yonetim ilkelerini”
Kanun’un hakim diistincesi noktasina getirmistir.

Kanun'un ticaret sirketleri kitab1 kapsaminda getirdigi radikal de-
gisiklikler, asagida belirtilen 15 baslikta kisaca 6zetlenmektedir:

Tek kisilik A.S. ve Ltd.

Kanun'un getirdigi 6nemli yeniliklerden biri, tek pay sahipli A.S.
ve tek ortakli Ltd.dir. Bilindigi gibi mevcut diizenleme ile anonim
sirketlerin en az besg, limited sirketlerin ise en az iki ortakla kurulabi-
lecekleri 6ngoriilmustiir. Bu degisiklik ile tek pay sahibi veya tek or-
tak, genel kurulun biitiin yetkilerini kullanabilecek ve tiim kararlar:
alabilecektir.
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Yonetim kurulunda yapisal degisiklikler

Tek kisilik sirket kavramina paralel olarak yonetim kurulunun tek
kisiden olugmast saglanmis ve yénetim kurulu tiyelerinin pay sahibi
olmalar1 zorunlulugu ortadan kaldirilmigtir. Tiizel kisilere de yonetim
kurulu tiyesi olma yolu agilmistir.

Yonetim kuruluna devredilemez gorev ve yetkiler

Eski kanun ile karsilastirmali olarak 6nemli bir degisiklik, yeni
Kanun’un yonetim kuruluna murahhaslar ve genel kurul da dahil hic-
bir organa devredemeyecegi gorev ve yetkiler vermesidir. Bu gorev
ve yetkiler icinde, sirketin iist diizeyde yonetimi, yonetim tegkilatinin
belirlenmesi, muhasebe, finans denetimi (i¢ kontrol ve i¢ denetim), risk
teshisi ve yonetimi, finansal planlama gibi isletme ekonomisinin temel
kavramlari, imza yetkisine haiz bulunanlarin atanmalari ve gérevden
alinmalari, yonetimle gorevli kisilerin kanunlara ve i¢ yonetmelikle-
re uygun hareket edip etmediklerinin tist gézetimi, yillik faaliyet ra-
porunun ve kurumsal yonetim aciklamasinin diizenlenmesi ve genel
kurula sunulmasi, borca batiklik durumunda mahkemeye bildirimde
bulunulmasi yer almaktadir. Kanun'un gerektirdigi dlglide sorumlu-
lugunu yerine getirmeyen yonetim kurulu tiyeleri hukuki ve cezai so-
rumluluklarla karsilasabileceklerdir.

Yénetim kurulunun 6zen borcu

Kanun’da y6netim kurulunun 6zen borcuna iliskin “tedbirli yone-
tici” ol¢listi getirilmis ve basiretli is adami Olgiistinden vazgecilmistir.
Tedbirli yonetici kavramu ile gorevi yerine getirebilmek icin yetkin olma,
bilgileri degerlendirebilme, uygulamay1 ve gelismeleri izleyebilme ve
denetleyebilmek igin gereken yetenek ve 6grenime sahip olma anlagil-
maktadir. Kanun’a gore tedbirli yonetici l¢tistine gore hareket eden y6-
netim kurulu tiyesinin ekonomideki biitiin krizlerden, pazar sartlarin-
daki degisikliklerden ve belirsizliklerden dogan riskleri 6nceden teghis
etmesi ve 6nlemlerini almasi, aksi halde sorumlu tutulmas: gerekecektir.

Profesyonel yonetim kurulu

Kanun, sermaye sirketlerinin yonetim fonksiyonuna getirdigi de-
gisikliklerle “profesyonel yonetim kuruluna” génderme yapmaktadar.
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Yonetim kurulunu, hem yapisal hem de islevsel yonden kurumsal y6-
netim kurallarini da gozeterek, yeni hiikiimlerle diizenlemis; bunu ya-
parken profesyonel yonetimi ve tam seffafligi 6zenle dikkate almigtir.
Kanun ile yonetim kurulu {iyelerinin goreve baglayabilmek i¢in pay
sahibi olmasi zorunlulugu kaldirilmigtir.

Pay sahiplerinin ve pay sahibi olmayan yonetim kurulu
uyelerinin sirkete borclanmasi yasaklandi

Kanun uyarinca pay sahipleri, sermaye taahhiidiinden dogan vadesi
gelmis borglarini ifa etmedikge ve sirketin serbest yedek akgelerle birlikte
kar1 gegmis yil zararlarini karsilayacak diizeyde olmadikga sirkete borg-
lanamayacaktir. Pay sahibi olmayan y6netim kurulu tiyeleri ile yonetim
kurulu tyelerinin pay sahibi olmayan yakinlar: sirkete nakit borglana-
maz. Bu diizenleme ticaret hayatinda yaygin olan kétii ve sakat uygu-
lamay1 6nlemeyi ve boylece pay sahiplerinin, birgok is ve islemde sirket
kasasini kullanmalarinin, kisisel harcamalarini bu kanaldan yapmalari-
nin, hatta sirketten para ¢cekmelerinin engellenmesi amaglanmaktadir.

Muhasebe ilkeleri kokten degisti ve uluslararasi genel kabul
gormiis muhasebe standartlari geldi

Kanun ile diinyada muhasebe uygulamalarinda genel kabul goren
Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari ile uyumlu Tiirkiye Mu-
hasebe Standartlar1 (TMS) Tiirk hukukuna girmistir. Bu diizenleme
Tiirkiye’deki muhasebe uygulamalarinda bir devrim niteligindedir.
TMS'nin sirketlerde uygulanmasi bir siireg icinde gerceklestirilecektir.
[k asamada bagimsiz denetime tabi olan sirketler finansal tablolarini
1 Ocak 2013 tarihinden itibaren TMS’ye gére hazirlamak ile yiikiimlii
olacaktir.

Murakiplik kalkti, bagimsiz denetim geldi

Diger radikal degisim, denetim diizenlemelerindedir. Kanun’da de-
netgciler sirketin organi olmaktan ¢ikarilmig, yani murakiplik miiesse-
sesi kaldirilmistir. Bu miiessesenin yerine bagimsiz denetim getirilmis-
tir. 56z konusu denetim uluslararasi standartlara dayanan “bagimsiz
denetim”dir. Denetlemenin konusu, sirketin ve sirketler toplulugunun
yil sonu (konsolide) finansal tablolari ile yillik raporlarin ve envanter
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de dahil olmak iizere, tiim muhasebenin denetimidir.

Kanun uyarinca bagimsiz denetime tabi sirketler Bakanlar Kurulu
karari ile belirlenecektir. Bu noktada aktif biiytiikliigi, yillik net satig
hasilat1 ve ¢alisan sayisi1 Slgiitleri bagimsiz denetime tabi olacak sirket-
lerin belirlenmesinde kullanilacaktir.

Denetginin denetiminden ge¢gmemis finansal tablolar ve yillik ra-
por, diizenlenmemis sayilacaktir. Ornegin denetlenmemis mali tablo
veya olumlu goriis diginda, denetgi raporu almig mali tablolara gore
genel kurul kar dagitimi1 yapamayacaktir.

Kanun uyarinca bagimsiz denetim raporunun énemli sonuglari ola-
caktir. Olumsuz goriis yazilan veya goriis vermekten kaginilan haller-
de yonetim kurulu, goriis yazisinin kendisine teslimi tarihinden iti-
baren dort is giinii icinde, genel kurulu toplantiya cagiracak ve genel
kurul yeni bir yonetim kurulu segecektir. Esas s6zlesmede aksi 6ngo-
riilmemigse, eski yonetim kurulu tiyeleri yeniden segilebilecektir. Yeni
yonetim kurulu alt1 ay i¢inde, kanuna, esas sozlesmeye ve standartla-
ra uygun finansal tablolar1 hazirlatarak bunlar1 denetleme raporu ile
birlikte genel kurula sunacaktir. Sinirli olumlu goriis verilen hallerde
genel kurul, gerekli 6nlemleri ve diizeltmeleri de karara baglamalidir.

Sirketler toplulugu ve topluluk sirketlerinin konsolidasyonu hukuk
sistemine girdi

Kanun ile sirketler toplulugu, konsolidasyon kavramlar1 ve 6zel-
likle grup sirketleri icerisinde azinlik ortaklar veya aile sirketleri ice-
risinde yer alan aile dis1 ortaklar1 korumaya yonelik yeni imkanlar:
saglayan denklestirme kurumu ilk kez ticaret hukukumuza girmistir.
Ana (hakim sirket) ve yavru ortakliklar (bagh sirket) arasindaki iligki-
ler, seffaflik, hesap verilebilirlik ve menfaat dengesi temelinde kural-
lara baglanmustir.

Risklerini yoneten sirket kavrami geldi

Kanun ile sermaye sirketlerinde, gereklilik goriiltirse, tehlikelerin
erken teghisi komitesinin kurulmasini zorunlu hale getirilmistir. TTK
uyarinca riskin erken teshisi komitesi borsaya kote sirketler i¢in kurul-
mas1 zorunlu bir komitedir. Diger sirketlerde ise bagimsiz denetginin
gerekli gormesi durumunda bu komitenin kurulmas: ve her iki ayda
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bir rapor vermesi zorunludur.

Elektronik ortamda genel kurul ve yénetim kurulu

Kanun ile yonetim kurullar1 ve genel kurullar, elektronik ortamda,
yani online yapilabilecek ve yonetim kurulu tiyeleriyle pay sahipleri
online oy kullanabileceklerdir. Genel Kurullar ile ilgili yonetmelikte,
elektronik ortamda genel kurul yapmak isteyen sirketlerin esas sozleg-
melerinde yer almasi gereken madde metnine yer verilmistir.

internet sitesi zorunlulugu geldi

Internet sitesi zorunlulugu denetime tabi sirketler yéniinden s6z
konusu olacak sekilde degistirilmis ve igerikte kanunun ilk haline gére
sinirlanmastir.

Pay sahipligi demokrasisi: Azlik haklari guclendirildi

Pay sahipligi ve azlik haklar: ile pay sahibinin yeni dava haklar
kanun ile sirketler hukukuna girmistir. Kanun ile hisselerin basilmasi-
nin istendigi halde Yonetim Kurulu hisseleri basmak zorundadir. Yine
kanun ile 6zel denetci atamasini yonetim kurulu yerine mahkemenin
atamas ve birikimli oy kullanma imkan1 gelmisgtir.

Birlesme, bolliinme, tiir degistirmede 6nemli degisimler

Sirketlerin birlesmeleri, boliinmeleri ve tiir degistirmeleri ayrintili
bir sekilde Kanun'da diizenlenmistir. Getirilen yeni hiikimlerle, sa-
dece s6z konusu yapisal degisikliklerin giivenli, seffaf ve basit bir is-
lemler zinciri iginde gerceklesmeleri saglanmakla kalinmamais, ayni za-
manda, alacaklilar ile diger hak ve menfaat sahipleri de korunmustur.
Ayrica iscilerin devralan sirkete gegisleri, haklar1 ve sorumluluklari da
ayrintili hiikiimlere baglanmigtir.

Hukuki ve cezai sorumluluklar

Kanun ile ortaklarin ve yonetim kurulu tiyelerinin kanundan kay-
naklanan ytiktimliiltikleri yerine getirmedigi takdirde hukuki ve ce-
zai sorumluluklar: olacaktir. Cezai sorumluluklarin énemli bir kismi
yenidir. Kanun’da adli para cezalar1 mevcut olup, bu ceza olustugu
takdirde kisinin siciline islenmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.
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Sermaye piyasalarina acilmak:
Halka Arz

Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin uygulanmasi halka agik olmayan
aile sirketlerinin siirdiiriilebilir yapilar kurmasi igin kilit rol oynamak-
tadir. “Halka agilma yolundaki aile sirketleri i¢in yonetim rehberi” bu
ilkelerin hayata gecirilmesi igin 6rnek uygulama ve prensipleri suna-
rak bu yapinin olusturulmasina destek saglama amaci tasimaktadr.

Bu siiregleri belirli bir zaman diliminde yasayarak, yonetim yapi-
larinda belli standartlar1 olusturan sirketlerin 6niinde halka agilmak
dogal bir alternatif olarak yer almaktadir.

Ulkemizde faaliyette bulunan sirketlerin énemli bir kisminin aile
sirketi hiiviyetinde olmalar: gercegi, sirketlerin 6mriiniin kurucu ya da
yonetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin émiirleri ile sinirli olmasini
beraberinde getirmektedir. Sirket émiirlerinin aile bireylerinin émiir-
leri ile sinirli kalmasini 6nlemek icin halka arz yontemiyle profesyonel
yOnetim anlayis1 kazanmalarimin yani sira, finansman kaynaklarina
erigsebilmeleri 6nemli avantajlar olarak goriilebilir.

Halka Arza Karar Verme

Halka arz, sirket paylarinin ¢ok sayida ve dnceden bilinmeyen ya-
tirrmcilara ¢agri ve ilan yoluyla satig1 olarak tanimlanabilir. Sirketle-
rin halka arza karar vermesi halka arz siirecinin en zor asamasidir.
Bu asamada sirketler, sirketin durumunu, finansman kaynaklarini,
hedeflerini ve halka arzin faydalarin1 degerlendirerek bu konuda bir
karar almaktadirlar. Ayrica, gézden gegirilmesi gereken diger husus-
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lar sirketin organizasyon yapisi, faaliyet gosterilen pazarin durumu ve
biiytime olanaklari, miisteriler ve diger paydaslarin sirketin halka arz
kararina bakigi ¢alisanlarin halka arza iliskin motivasyonlar: ile girke-
tin yasal durumu ve tabi olunan mevzuat olarak sayilabilir.

Farkli kogullara bagl olarak sirketlerin paylarii halka arz etme
sekli degisebilmektedir. Sirketler mevcut sermayeyi temsil eden payla-
rinin bir kismini ortak satis1 seklinde halka arz edebildigi gibi, sermaye
artirim yoluna giderek mevcut ortaklarin riichan haklarini kisitlamak
suretiyle de halka arz1 tercih edebilmekte veya her iki yontemi birlikte
uygulayabilmektedirler.

Neden Halka Arz?

Bir sirketi halka arz karar1 vermeye yonlendiren birbirinden farkli
kosullar bulunmaktadir. Sirketler halka a¢ilmak ve paylarinin orga-
nize bir pazarda islem gormesini saglamak suretiyle her seyden ¢nce
onemli bir finansman kaynagindan yararlanirlar. Asagida halka agilma
ve Borsa’da islem gormeye baslamak ile sirketlerin sagladig: faydalar
siralanmaktadir.

Finansman Saglamak

Sirketler faaliyette bulunduklar: sektdriin ve sirketin iginde bulun-
dugu duruma gore farkli finansman yontemlerini kullanmaktadir. Her
bir finansman yonteminin kendine gore olumlu ve olumsuz yonleri
bulunmaktadir.

Sirketlerin halka arz1 bir finansman y6ntemi olarak se¢gmeleri, daha
diisiik maliyetli ve uzun vadeli bir kaynak saglayabilmelerini sagla-
maktadir. Ayrica sirketler, halka acildiktan ve paylar: Borsa’da islem
gormeye basladiktan sonra da paylarini teminat gostererek kredi kul-
lanabilme, bor¢lanma araclari ihrag edebilme imkanlarindan yararlan-
mak suretiyle finansman saglayabilmektedirler.

Asagidaki grafik, 1986’dan bugtine halka arz ile ekonomiye kazan-
dirilan fonlarin miktar1 milyon dolar cinsinden verilmektedir.
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Likidite Saglamak

Halka arz edilen paylarin organize bir pazarda istenilen zamanda,
piyasa arz ve talebine gore olusan fiyatlardan, seffaflik igerisinde ali-
nip satilmasini saglayarak paylarina likidite kazandirilmakta, mevcut
ortaklara 6nemli bir likidite imkani saglanmaktadir. Ayrica, Borsa’da
islem goren sirketlerin piyasa fiyat1 kolayca belirlenebilmekte ve fi-
nansman saglamak amaciyla banka ve diger kurumlar nezdinde temi-
nat olarak kabul edilebilmektedir.

Yurtici ve Yurtdisi Yaygin Tanitim

Paylar1 Borsa’daislem goren sirketler hakkindaki gesitli bilgiler, Bor-
sanin seffaflik ilkesi ve kamuyu aydinlatma islevi gercevesinde yurtici
ve yurtdisi yatirnmcilara Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), veri
yaymn kuruluglari, basin ve yayin kuruluglari ile diger gorsel yayin ku-
ruluglari vasitasi ile stirekli olarak ulastirilmaktadir.

Borsaya ulasan bilgilerin yayimlanmasi, sirketlerin ve sirket iiriin-
lerinin hem yurtiginde hem de yurtdiginda taninmalarimna yardimci ol-
maktadir. Yaygin taninmanin sagladig1 avantaj gercevesinde gerek yur-
tici ve gerekse yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektdrde faaliyette
bulunan sirketlerle isbirligine gidebilme, ortak girisimler olusturma ve
benzeri konularda ¢alismalarin yapilabilmesi imkan1 dogabilmektedir.

Kurumsallasma
Sirketlerin paylarmin Borsalar gibi organize piyasalarda islem gor-
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mesinin saglanmasi dncelikle sirketlere seffaf bir yonetim anlayigs: ka-
zandirmaktadir. Sirket faaliyetlerine iliskin gelismelerin belli kurallar
dahilinde kamu ve diger paydaslar ile paylasilmasi, finansal tablolarin
belirli periyotlar ile kamuya duyurulmasi seffaflik ve kamuyu aydin-
latma prensiplerinin bir sonucudur.

Ayrica sirketlerin kendi is stireclerini gézden gecirme ihtiyaci da
ortaya ¢tkmakta ve bu durum sirketleri profesyonel yonetim stirecleri
gelistirmeye yoneltmektedir.

Sirketler hem kamuya, hem de paydaslarina hesap veme ytikiimlii-
litkkleri nedeniyle daha profesyonel yonetim tarzlari ile ¢alisma imkani
bulabilmekte, bu sayede sirketlerin kurumsallagsmas: yolunda énemli
adimlar atilmis olmaktadir. Kurumsallasma ise, sirketlerin stirdiirtile-
bilirliginin saglanmasi yolunda atilan en énemli adimdr.

Kredibilite
Sirketlerin paylarinin Borsa’da islem gormesi sirketlerin biitiin ilig-
kili taraflar1 nezdinde kredibilitelerini artirmaktadir.

Globallesme

Sirketlerin paylarinin Borsa’da islem gérmeye baglamasi ile birlikte,
sirketler yabanci tilkelerde de kolayca menkul kiymet ihrag edebilir ve
o iilkede menkul kiymetlerini kote ettirerek islem gérmesini saglaya-
bilirler. Boylece, yurtdis: piyasalara erigebilirler. Menkul kiymetleri bir
Borsa’da kote olan sirketlerin yabanci ortak bulmasi ve joint venture
tipi ortak girisimler kurabilmesi imkanlar1 artmaktadr.

ikincil Halka Arz imkani

Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, daha sonra, paylar1 islem
gormekte iken yatirrm ve benzeri ihtiyaglar1 nedeniyle ortaya ¢ikan
kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarinin riichan haklarini kismen
veya tamamen kisitlamak suretiyle gerceklestirebilecekleri “Ikincil
Halka Arz”lar ile kargilamak suretiyle yeniden bir finansman imkan
yaratabilirler. Borsa sirketi olarak sermaye piyasasindan kaynak temin
etmenin sirketlerin kaynak problemlerinin ¢oziimiine sagladig katki-
nin 6nemi son yillarda artarak devam etmektedir.
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Borclanma Araclari ve Kira Sertifikasi ihraci

Borsa’da paylar: islem goren sirketlerin bono, tahvil veya kira ser-
tifikas1 ihrac1 yoluyla bor¢glanma imkani da daha kolay olmaktadir. Bu
sayede sirketlerin diger finansman olanaklarina nazaran daha az mali-
yetli bor¢lanma imkarni olabilmektedir.

Halka Arza Hazirlik Sureci

BIST pazarlarinda islem gorebilmek icin sirket paylarmin halka
arz1 igin hazirlanan izahnamenin Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
onaylanarak paylarin halka arz edilmesi ve BIST Kotuna / Pazar Kay-
dina alinmasi gerekmektedir.

BIST kotuna / pazar kaydina alinma, menkul kiymetler borsalarin-
da stirekli islem gormesi talep edilen paylarin ilgili sartlar1 tasimalar1
durumunda ilgili Pazar’da islem gérmesinin kabul edilmesidir.

Sirketlerin Borsamiza ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na bagvurmadan
once yapmalari gereken 6n hazirliklar agsagida verilmektedir.

Sirket Ici Calisma Grubunun Olusturulmasi

Sirketlerin halka agilarak Borsada islem gormesi ile ilgili, sirket
icinde ve disinda yapilacak bir dizi islem oldugundan bir ¢alisma gru-
bunun olusturulmas: gerekmektedir. S6z konusu ¢alisma grubu, orta
diizey yoneticiler, finans ve muhasebe birimlerinde gorevli kisiler ile
sirketin basin ve halkla iligkiler birimlerinde gorevli kisilerden olus-
malidir.

Calisma grubu halka arz igin BIST ve SPK’ya bagvurmadan 6nce
yapilmasi gereken islemlerin listesini ¢ikarmalidur.

Araci Kurulus ve/veya Danisman Secimi

Sirket paylarinin halka arzinin bir araci kurulug vasitasiyla yapil-
masi zorunludur. Bu nedenle halka arz gergekletirecek olan sirketlerin
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren ve halka arza aracilik yetkisi
olan bir arac1 kurulus ile s6zlesme yapmas: gerekmektedir. S6zkonusu
sOzlesmenin taraflar sirket ve araci kuruluslar olup, halka arza yetki-
li aract kuruluslarin listesi SPK’'nin internet sitesinde yer almaktadir.
Aracilik s6zlesmesi tek bir aract kurulugla olabilecegi gibi halka arz
tutar1 artikga birden fazla araci kurulusun bulundugu konsorsiyum ile
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de imzalanabilir. Bu durumda bir veya birden fazla lider araci kurulug
bulunacaktir. Yapilacak s6zlesmede aracilarin ve sirketlerin hak ve so-
rumluluklariin yani sira aracilik ytiklenimi olup olmayacagy, ytikleni-
min ne sekilde yapilacagi, halka arz yontemi ve diger esash unsurlara
yer verilir.

Araci kuruluslar, halka arzda asagidaki yontemlerden birini kulla-
narak aracilik ederler.

1) En lyi Gayret Araciligt

2) Aracilik Yiiklenimi

A- Bakiyeyi Yiiklenim

B- Tiimiini Yiiklenim

Araci kuruluglar SPK'nin diizenlemelerine uygun sekilde ytiiklenim
tutarlarini ve oranlarini belirlemektedirler.

Mali Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim
Sirketinin Secimi

Halka arz i¢in bagvuruda bulunan sirketler mali tablolarin1 Serma-
ye Piyasasit mevzuatina uygun olarak hazirlamak ve yetkili bagimsiz
denetim sirketinin denetiminden gegirmek zorundadirlar. Bu kapsam-
da sirketler SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim sirketi-
ni se¢meli ve denetim s6zlesmesi imzalamalidir.

Genel Kurul Karari ve Esas Sozlesme Degisikligi

Halka acilmaya karar veren sirket esas sozlesmesinde sermaye pi-
yasas1 mevzuati agisindan gerekli degisiklikleri yapmak i¢in hazirladi-
g1 tadil tasarilarini SPK’ya sunar.

Sirket esas s0zlesmesinde borsada islem gorecek paylarin devir ve
tedaviiliini kisitlayicl, ortaklarin haklarini kullanmalarini engelleyici
hiikiimler s6z konusu ise bu hiikiimlerin esas stzlesmeden c¢ikaril-
masl, ayrica esas sozlesmenin diger hiikiimlerinin sermaye piyasasi
mevzuatina uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Sermaye artirimi
yoluyla halka arz yapilmast durumunda TTK hiikiimleri dahilinde
genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma haklarinin
sinirlandirilmasina iligkin karar alinir.
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Zaman Cizelgesinin Hazirlanmasi

Halka arz stiresinin uzunlugu sirketin biiytikligt, faaliyet goster-
digi sektor ve yapisy, Borsa'ya agilma stirecinde kullanilan yéntem, pi-
yasanin yapist gibi ¢ok cesitli faktorlerden etkilendigi i¢in bir sirketin
pazarda islem gorme siirecinin uzunlugunu tam olarak belirlemek zor
olmakla beraber, asagida 6rnek bir zaman ¢izelgesi yer almaktadir.

/
PROSEDUR

l.hofta ~ 2hofis ~ 3hofle  Ahofle  Shofta  O.hefin 7.hafle 8 hofta

SPK ve BiST'e
Miracaat

SPK ve BIST
incelemeleri

BIST Yanetim Kurulu
Karan

SPK Kayding Alinma

fzohnamenin Tescl

fzohname ve
Sirkiiler llan

Talep Sorgulama

Sats Sonuclarmin
BisT'e Bildirilmesi

MKK ve Takashank
islermleri

BIST Yanetim Kurulunun
Islem GGrme Karan

Sirkefin islem Garmeye
Baglamasi
\C

/

Not 1- Yukaridaki zaman cizelgesi paylarin Borsa disinda halka arz edilmesine iliskin siireci drneklemekiedir.

Not 2- Yukarida belirtilen 6 haftalik siirecte;

I- Halka acilacak sirketin SPK ve Borsa’ya verdigi tiim bilgi ve belgelerin tam oldugju,

II- Yapilan incelemelerde halka arz prosediiriinii uzatabilecek herhangi bir unsur ile karsilasiimadii (drnegin esas szlesme
degisikligini gerektirecek durumlar gibi),

I1I- Borsa Yonetim Kurulu ile Sermaye Piyasasi Kurulu toplantilarinin tarihlerinde bir degisiklik olmadig,

IV- Resmi tafillerin bulunmadigi kabul edilmektedir.
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Basvuru icin Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi

Sirket ve/veya araci kurulus Borsa ve SPK yetkilileri ile ihracin ilk
asamalarinda goriismelere baglarlar ve gerekli belge ve prosediir ile
ilgili bilgiler alirlar.

Borsada islem gormek iizere bagvuru icin erekli belgeleri, BIST Ko-
tasyon Yonetmeligi'nin 9"uncu maddesinde diizenlenmis olup, genel
bir formata gore hazirlansa da sirketin ve faaliyette bulundugu sek-
tortin durumuna gore farklilastirilabilmekte ve Sirket nezdinde ince-
lemeler sirasinda daha farkli belgeler de istenebilmektedir. Belgeler
kaseli ve imzali olarak teslim edilmelidir.

Basvuru dokiimanlar1 www.borsaistanbul.com adresinde “Halka
Arz” boliimiinde yer almaktadir.

Fiyat Belirlenmesi

Halka arz fiyatinin belirlenmesi halka arz siirecinin en 6nemli asa-
malarindan birisidir ve hem Sirkete has gelismelere hem de sirketin
kontrolii disindaki sartlara baghdir. Halka arz fiyatinin gergekgi bir
sekilde yansitilmasi hem bagaril bir halka arz icin, hem de BIST te is-
lem gérmeye bagladiktan sonra, paylarin fiyat performans: agisindan
onem tagimaktadir. Sirket paylarinin halk arz fiyat: genellikle araci ku-
rulus tarafindan hesaplanmakta olup, BIST ve SPK tarafindan miida-
hale edilmemektedir. Pay fiyatinin belirleme y6netimine iligkin esaslar
halka arz izahnamesinde yer almaktadir.

Halka Arz Sireci

Paylarin halka arz stireci SPK'nin, Borsa’da islem gérme stireci ise
BIST’in incelemelerine tabidir. Sirket paylarinin halka arz edilip islem
gormesi i¢in asagidaki adimlarin tamamlanmas: gerekmektedir.

BIST ve SPK’ya Miiracaat

Sirketler tarafindan gerekli evraklar hazirlandiktan sonra SPK'ya
izahnamenin onaylanmasi ve halka arza izin verilmesi, BiST’e ise il-
gili pazarda islem gormesi i¢in miiracaat edilir. Halka arz siirecinin
kisalmasi agisindan BIST basvurusunun SPK basvurusu ile eszamanl
olarak yapilmas: faydali olacaktir. Bagvuru Sirket tarafindan yapilabi-
lecegi gibi yetkili aract kurulus tarafindan da yapilabilir.
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Takas ve Saklama Bankasina Miiracaat

Takasbank, SPK tarafindan kabul gormiis Ulusal Numaralandirma
Kurulusu olarak ISIN kodu verilmesinden sorumludur ve piyasalari-
mizda islem gorecek olan menkul kiymetlerin tiimiine ISIN kodu Ta-
kasbank tarafindan tanimlanur ve biitiin diinyaya dagitilir /bildirilir.
ISIN kodu tanimlanmas stirecinde ihragar sirket igin gereken belgeler
kisaca, Sirket Ana Sozlesmesi, Halka Arz Sirkiileri ve Menkul Kiymet
ile Thragc Bilgi formlaridir. Thraggr sirketin menkul kiymet ve ihragct
formlarin1 edinebilmesi icin international@takasbank.com.tr adresine,
“menkul kiymet/ lerimiz igin ISIN kodu almak igin gerekli formlar:
talep ediyoruz” ibaresi ile email gondermesi yeterli olmaktadr.

Merkezi Kayit Kurulusuna Miracaat

Sermaye Piyasast mevzuati uyarinca; kayden menkul kiymet ih-
ra¢ eden ihraggilarin MKK’ya tiye olmalar: gerektigi duyurulmustur.
“Paylar1 BIST te islem gormesi planlanan ihraggi sirketlerin iglem gor-
me tarihinden 6énce MKK'ya tiyelik i¢in bagvurmalar: gerekmektedir.
MKK tiyeligi istege bagli olmayip mevzuatta belirtilen sartlar: tagryan
kuruluglarin MKK’ya tiye olmasi yasal bir zorunluluktur. MKK nez-
dinde tiyelik tanimlanabilmesi icin www.mkk.com.tr internet adresin-
de yer alan “MKK Uyelik Bagvuru Evraki”nin tamamlanarak MKK’ya
iletilmesi gerekmektedir.

Tanrtim Faaliyetleri

Tanitim faaliyetinin sekli bu adimda belirlenir. Miimkiin oldugunca
¢ok sayida yatirimciy1 cekmek igin tanitim faaliyetlerine gerekli 6zenin
gosterilmesi gerekir.

Sirket paylarimn halka arz edilecegine dair sirket yetkililerinin be-
yanatlar1 olabilecegi gibi, yazili ve gorsel basinda sirketin faaliyetleri
hakkinda bilgilere yer verilebilir. Diger taraftan, sirketi tanitmak ama-
cyla sadece ulusal alanda degil uluslararasi finans kuruluslar ve yati-
rimcilar nezdinde de tanitim faaliyetleri yapilabilmektedir.

BIST ve SPK Uzmanlarinca Sirket incelemesi

Sirketin halka arz ve Borsa’da igslem gorme basvurusundaki eksik
bilgi ve belgeler tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve {iretim tesis-
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leri Borsa ve SPK uzmanlarinca ziyaret edilerek yerinde incelemelerde
bulunulmaktadr.

Islem gérme bagvurusunda bulunan sirketin tiiriine gore (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, hammadde temini, tiretim
prosesi, tiretim tesisleri, i¢ ve dis satiglar, siiregelen ve proje halindeki
yatirimlar, yonetim ve ¢alisanlarin durumu, grup sirketleri ile iligkiler,
istirak ve bagh ortakliklar, hukuki sorunlar, lisans, knowhow vb. an-
lagmalar, sahip olunan markalar, sirket ve sektor hakkinda genel bil-
giler, alinmasi1 gereken izinler, ruhsatlar ve raporlar, sirketin faaliyeti
ile ilgili s6zlesmeler, gayrimenkuller ve kiralama islemleri bagliklar
altinda incelenmektedir

Kantitatif incelemeler

Sirketin finansal durumunun anlasilmasi amacina yonelik olarak
finansal tablolar1 tizerinde durulmaktadir. Bu incelemelerde, Sirket’in
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablo ve dipnotlari incelenmekte,
gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi i¢in mizan ve muavin defterler
tizerinde ¢alisilmakta, finansal durumunun tespiti igin statik ve dina-
mik mali analizin yanisira 6nemli rasyolarin analizi yapilmaktadir.

BIST Tarafindan ilgili Pazarin Belirlenmesi

BIST’te paylar islem gormek {izere bagvuran bir sirketin paylart
BIST uzmanlarinca yapilacak incelemeler sonrasinda Borsa Yonetim
Kurulu'nca verilecek kararla asagidaki semada gosterilen sartlarini
sagladig1 BIST Pay Piyasasinda yer alan pazarlardan birinde islem go-
rir.

BIST Pay Piyasasi'nda yer alan asagidaki pazarlarin yaninda farklh
bir piyasa olan Gelisen Isletmeler Piyasasi'nda (GIP) da sirket paylari-
nin islem gérmesi miimkiin olmakla birlikte GIP’te KOBI niteligindeki
biiyiime ve gelisme potansiyeli olan sirketlerin islem goérmesi saglan-
maktadir.
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Ulusal Pazar

BIST’in en biiyiik pazaridir.
Halen sanayi sirketleri, bankalar, yatirim ortakliklari, farkli sektor-
lerde faaliyet gosteren 233 adet (diger Borsa pazarlari ile birlikte top-
lam 407) sirketin paylari islem gormektedir.

Ulusal Pazar Kotasyon Kriterleri:

Ulusal Pazar kotasyon kriterleri BIST Kotasyon Y&netmeligi'nin
13’tincii maddesinde diizenlenmis olup, 2013 y1l1 i¢in asagida 6zetlen-

migtir.

a) Denetim Sart1: Son 3 yil ve ilgili ara donem mali tablolarinin ba-
g1msiz denetimden ge¢mis olmast
b) Faaliyet Stiresi Sarti: Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili
gecmis olmasi ve son 3 yillik mali tablolarinin yayinlanmasi,
c) Asagida alternatif gruplarda yer alan kogullardan ayn grup ige-
risinde yer alan kosullarin tamamini saglanmasi,

- -
Grup 1 Grup 2 Grup 3
Halka arzedilen paylann piyasa Asgari Asgari Asgari
degeri 129.000.000 TL 65.000.000 TL 32.000.000 TL
Vergi oncesi kar elde edilmis Son iki yildan en az Son iki yildan en az
g iy Son 2 yil
olmasi birinde birinde
Halka arz edilen paylann Gdenmis Asgari % 5 g % 25
veya gkanlmis sermayeye orani
Bagimsiz denetimden gecmis en Asgari Asgari Asgari
son mali tablolardaki zsermaye 32.000.000 TL 32.000.000 TL 13.000.000 TL

\

d) Saglikli Finansman Yapis1 Sarti: Finansman yapisinin, faali-
yetleri saglikli bir bigimde yiiriitebilecek diizeyde oldugunun Borsa

Yonetimi'nce tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmas,

e) Sirketin tiretim ve faaliyetlerini etkileyecek 6nemli hukuki uyus-
mazliklarinin bulunmamasi
f) Sirketin kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile pay-
larin hukuki durumunun tabi olduklart mevzuata uygun oldugunun

belgelenmesi
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Kurumsal Uriinler Pazari

Kurumsal Uriinler Pazarinda;

a) BIST Kotasyon Yénetmeligi'nin 15. maddesi uyarinca kota alinan
menkul kiymet yatirim ortakliklar: ve gayrimenkul yatirim ortaklikla-
11 ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin paylari,

b) BIST Kotasyon Yénetmeligi'nin 17. maddesi uyarinca kota alinan
borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri,

c) BIST’te islem gormesine karar verilen varantlar ve SPK diizen-
lemeleri uyarinca Borsada iglem gorebilir sekilde ihrag¢ edilmis diger
yapilandirilmisg tirtinler islem gormektedir.

ikinci Ulusal Pazar

Ikinci Ulusal Pazar’in amaci, Borsa Istanbul Kotasyon Yonetme-
ligi'ndeki kotasyon kosullarin1 saglayamayan sirketler ile gelisme ve
biiyiime potansiyeli tastyan Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI)
sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak saglamak,
soz konusu sirketlerden Borsa Yonetim Kurulu'nca Borsa’da islem
gormesi uygun goriilenlerin paylarina likidite saglamak ve bu payla-
rin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullari i¢inde
olusmasini temin etmektir.

ikinci Ulusal Pazar'da islem Gérme Sartlari

Sirket paylarinin Tkinci Ulusal Pazar’da islem gorebilmesi igin ge-
rekli sartlar asagida yer almaktadir.

a) Halka arz edilen paysarin piyasa degeri ile bu paylarin 6denmis
veya cikarilmis sermayeye oraninin sirastyla 6.500.000 TL ve %15 ya da
13.000.000 TL ve %5 olmasi,

b) Paylarin tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamak kayduy-
la, sirketin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri, paylarinin tedaviil
hacmi goz 6ntine alinarak, yapilacak degerlendirme sonucunda Borsa
Yonetim Kurulu'nun olumlu karar vermesi,

c) Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki
nedenlerle son 1 yil icinde ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara
vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato istenmemis olmasi ve Bor-
saca belirlenen diger benzer durumlarin yasanmamigs olmasi.
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Paylarin Halka Arzi

Sirketlerin paylarinin halka arzi Sermaye Piyasas: Kurulu'nun Seri:I
No: 40 say1l1 Teblig ile diizenlenmistir. Buna gore paylar,

1. Mevcut Ortaklarin Paylarinin Halka Arz:

2. Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz

3. Her iki yontemin birlikte uygulanmasi
yoluyla halka arz edilebilirler.

1) Mevcut Ortaklarin Sahip Oldugu Paylardan Bir Kismini
Borsa’da veya Borsa Disinda Halka Arz Etmeleri

Bu yontemde, ortakliklardaki mevcut ortaklar sahip olduklar: pay-
lardan bir kismini dogrudan Borsa’da veya Borsa disinda halka arz
edebilirler.

Bu tiir halka arzlar, SPK’ nin Seri: I, No: 40 sayili1 “Paylarin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi “nin 5. madde-
sinde diizenlenmistir.

Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve paylar1 daha énce halka
arz edilmemis ortakliklarda, ortaklarin sahip olduklar1 paylar: halka
arz edebilmeleri igin,

a) Ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,

b) Paylarin rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya te-
daviilint kisitlayict ve senet sahibinin haklarini kullanmasina engel
tegkil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.

2) Sermaye Artirimi Yoluyla Paylarin Halka Arzi

Paylarin sermaye artirimi yoluyla halka arz edilmesi, SPK'nin Seri:
I, No: 40 sayili “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iligkin
Esaslar Tebligi”nin 6. maddesinde diizenlenmistir.

Halka agik olmayan ortakliklar, yapacaklar: sermaye artirimlarin-
da, ortaklarin yeni pay alma haklarini kismen veya tamamen kisitla-
yarak paylarini halka arz edebilirler. Bu ortakliklarin sermayelerinin
tamaminin 6denmis olmasi zorunludur. SPK’ya basvuru oncesinde
asagidaki islemler yapilir.

a) Yonetim kurulu esas sdzlesmenin sermaye maddesinin degisikli-
gini iceren madde tadil tasarisini hazirlayarak, madde degisikligi icin
SPK onayir alir.
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b) TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasi-
na ve yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iligkin karar alinir.

3) Sermaye Artirimi Yoluyla Paylarin Halka Arzi ile Mevcut
Ortaklarin Sahip Oldugu Paylardan Bir Kismini Halka Arz
Etmesinin Birlikte Yapilmasi

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

Satis Sureci ve Dagitim Esaslari
Halka arz islemi daha 6nce izahname ve sirkiilerde ilan edilen tarih
ve yerde baglar. Halka arzda asagidaki satis yontemlerinden biri kul-
lanilir.
1. Talep Toplama Yontemi
a Sabit Fiyatla
b Fiyat Aralig1 Yoluyla
c Fiyat Teklifi Alma Yoluyla
2. Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi
3. Borsa’da Satis Yontemi

1. Talep Toplama Yontemi:

Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat Aralig1 Yoluyla 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 siiresi; en az 2 isgiinii olarak belirlenmek
tizere, sirkiiler ilanindan itibaren en az 2 isgtinii gegtikten sonra basglar.

b) Fiyat Aralig1 Yoluyla Talep Toplama: Teklifler belirlenmis fiyat
araligindan toplanir. Talep toplama siiresi; en az 2 isgiinii olarak be-
lirlenmek {tizere, sirkiiler ilanindan itibaren en az 2 isgiinii gectikten
sonra baglar.

c) Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yo6ntemi: 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 isgiinii olarak belirlenmek tizere, sirkiiler ilanindan itibaren
en az 2 isgiinii gectikten sonra baslar.
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2. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Sermaye piyasast araglarinin bizzat ihragg 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 ihraggilar 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. Borsada Satis Yontemi

Yukarida 6zetlenen prosediir paylarin araci kuruluglar tarafindan
Borsa disinda halka arz edilmesine iligkin prosediirdiir. Sirketler dile-
dikleri takdirde paylarini Borsa Birincil Piyasa’da da halka arz edebi-
lirler.

Tahsislerin Belirlenmesi

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglari, izahnamede nitelik-
leri tanimlanan herhangi bir yatirnrmc grubuna satilmak tizere, her bir
yatirimer grubu igin yapilacak tahsisat oranlarina izahnamede ayrintili
olarak yer verilmesi suretiyle, tahsis edilebilir.

Halka arz edilecek sermaye piyasast aracinin ek satis hakki harig
olmak tizere en az % 10’u yurtici bireysel yatirnmcilara ve % 10'u ise
yurti¢i kurumsal yatirimcilara tahsis edilmek zorundadir. S6z konusu
sinirlamalar borsada satis yontemiyle halka arzlarda uygulanmaz.

Talep toplama yonteminde talep siiresi sonunda belirli bir yatirime
grubuna tahsis edilen tutar1 karsilayacak miktarda talep gelmemis ise
o gruba ait tahsisatin kargilanamayan kism1 diger gruplara aktarila-
bilir. Ancak herhangi bir yatirimc grubu i¢gin izahnamede agiklanan
tutarin %20 sinden daha fazla azaltma yapilamaz.

Ek Satis Hakkinin Kullanilmasi

Halka arz edilen paylara ilave olarak, yeterli talebin olmasi halinde,
halka arz edilen paylarin % 15’ine kadar da bir ek satis hakki s6z ko-
nusu olup, arzu edildigi takdirde halka arzdan sonra bu ek satig hakki
da kullanilabilmektedir.
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Satis Sonuclarinin Bildirilmesi
Satis islemi tamamlandiktan sonra aract 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
sonra sirket paylarinni islem gorebilecegi pazar hakkinda karar ve-
rir ve sirket paylarini Borsa kotuna veya kaydina alir. Borsa Yonetim
Kurulu'nun kararindan sonra halka arz sonuglari, halka arz izahna-
mesi ve Borsa’ca gerekli goriilen diger bilgiler KAP’ta ilan edilir ve
ilan1 izleyen 2. is giiniinden itibaren sirket paylari ilgili pazarda islem
gormeye baglar.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

Paylar1 Borsada islem gérmeye bagladiktan sonra, pay fiyatinin hal-
ka arz fiyatinin altina diismesi halinde araci kurulus tarafindan fiyat
istikrarini saglayici islemler yapilabilmektedir.

Halka Arzda Maliyetler
Paylarini halka arz edecek sirketlerin halka arz maliyetini olusturan
baslica unsurlar1 asagida 6zetlenmistir.

1. Arac1 Kuruluslara Odenen Ucretler

Sirket, halka arz tutarmin biytikligiine, verilen aracilik hizmeti-
nin tiirtine gore degisen oranlarda, halka arzin toplam tutar1 tizerin-
den halka arza liderlik eden aract kurulus ile varsa diger konsorsiyum
tiyesi aract kuruluslara aracilik komisyonu 6demektedir. S6z konusu
ticretler ihraga ile araci kurulus arasinda yapilan aracilik sdzlesmesi
ile tespit edilmektedir.

2. Bagimsiz denetim {icreti

Sirket halka arz 6ncesi izahnamede yer alacak finansal tablolarinin
bagimsiz denetimini SPK lisansina sahip bir bagimsiz denetim kurulu-
suna yaptirmak zorundadir. 56z konusu denetimin maliyeti bagimsiz
denetim kurulusuna, sirketin biiytikliigline, sektoriine ve diger faktor-
lere bagl olarak tespit edilmektedir.
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3. Sermaye Piyasas1 Kurulu'na Odenen Ucretler

Sermaye Piyasas1 Kurulu kayda alinan ve satis1 yapilacak olan pay-
larin ihrag¢ degerinin binde ikisi (% 0,2) oraninda kayit ticreti almak-
tadir. Bununla birlikte, paylarini ilk kez halka arz eden ortakliklarin
halka arz edilecek paylarinin halka arz fiyati ile nominal degeri arasin-
daki farktan alinacak SPK {icreti igin % 50 oraninda indirim uygulan-
maktadir.

4. BiST’e Odenen Ucretler

Paylar1 BIST Pay Piyasasi’'nda yer alan pazarlarda islem gérmeye
baslayan sirketlerde sermayenin nominal tutarinin binde biri (%0,1)
oraninda kotasyon ticreti ve/veya Pazar kayit ticreti alinmaktadir.

5. Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'ne Odenen Ucret

Merkezi Kayit Kurulusu A.S., pay ihracalarindan gikarilmig/6den-
mis sermayenin %0,1’ini tiyelik giris aidati olarak almakta olup, bu
tutar 2.000 TL'den az 50.000 TL'den fazla olmamaktadir.

6. Pazarlama ve Reklam Giderleri

Sirketin biiytikligiine, sektoriine ve hedef kitlesine gore halka arz-
da yapilacak tanitim ve reklamlar igin ayrilacak biitceler farklilik gos-
termektedir.

Islem Gorme Sonrasi Streg
Bagimsiz Denetim Yikiumliligd
Paylar1 Borsamizda islem goren sirketler,
-Bagimsiz denetimden ge¢mis yillik ve 6 aylik mali tablo ve dip-
notlarmi
- Ara donem ( 3 ve 9 aylik) mali tablo ve dipnotlarini kamuya du-
yurulmak tizere KAP’a bildirmekle yiikiimltidiir.

Kamuya Aydinlatma Yikiamliliigu

Halka acik sirketler tarafindan sermaye piyasasi aracinin degerini
ve yatirimcilarin kararlarim etkileyebilecek bilgilerin kamuya zama-
ninda ve eksiksiz olarak agiklanmasi gerekmektedir.

Kamuoyu aydinlatma ile ilgili usul ve esaslar, Sermaye Piyasasi
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Kurulu'nun Seri: VIII, No: 54 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Agik-
lanmasma Iliskin Esaslar Tebligi” ile belirlenmistir. Teblig uyarinca
halka acik bir sirketin yoneticisi ve sorumlulari hangi bilgi ve olaylarin
bu yiikiimliliik kapsamina girdigini tanimlamali ve s6z konusu bil-
giyi Teblig’e uygun olarak tam ve zamaninda kamuya duyurmalidur.
Borsada islem goren bir sirketin yoneticisi ve diger Sirket ytikiim-
liileri, halka arz siirecinde ve sonrasinda piyasalara verilen bilgilerden
dolay1 yiikiimlii bulunmaktadir. Sirkette BIST ve SPK’ ya karg yii-
kiimliiliikleri yerine getirecek yeterli personel bulundurulmalidir.

Temettu Dagrtim Yiikiuamliligd
Sirketler temettiiyt,
- Tamamen nakden dagitma,
- Tamamen pay olarak dagitma,
- Belli oranda nakit belli oranda pay olarak dagitma,
- Nakit ya da pay olarak dagitmadan sirket biinyesinde birakma
konusunda serbesttir.

Kotasyon/Pazar Kayit Ucretleri

Kotasyon ticretleri kota/kayda alma, kotta/kayitta kalma, yeniden
kota/kayda alma ve ilave kota/kayda alma ticretlerinden olugsmakta-
dur.

1. Kota Alma ve Pazar Kayit Ucreti Tarifesi:

Kota Alma Ucreti; Ortaklik Haklarin1 Temsil Eden Menkul Kiy-
metler Icin; Kota alinan menkul kiymetlerin nominal tutar1 tizerinden
%0,1 (binde bir) dir.

2. Kotta Kalma veya Kayitta Kalma Ucreti Tarifesi:

Kotta Kalma ticreti, Kota Alma ticretinin dortte biri tutarindadir.
Kayitta Kalma ticreti de, Kotta Kalma Ucreti ile ayni esas ve usuller
cercevesinde hesaplanarak ilgili ortakliklara tahakkuk ettirilir.

Diger taraftan, temel kurallar1 Borsamiz internet sitesinin “Endeks-
ler” boliimiinde belirtilen Kurumsal Yoénetim Ilkelerini uygulayan
Borsa sirketlerinin tegvik edilmesi amaciyla, kotta/kayitta kalma ticre-
tinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle paylar1 Borsa’da islem goéren
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sirketlerden “BIST Kurumsal Yénetim Endeksi” kapsaminda yer ala-
cak sirketlere “kotta kalma” veya “kayitta kalma” ticretleri ilk iki yil
%50, takibeden iki y1l %25 ve izleyen yillarda %10 indirimli uygulanur.

BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nin amaci, paylar1 BIST pazarla-
rinda (Gozalt1 Pazar1 ve C Listesi hari¢) igslem goren ve kurumsal yo6-
netim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 7 olan girketlerin fiyat
ve getiri performansinin Slciilmesidir. Kurumsal Yénetim Ilkelerine
uyum notu, Sermae Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis derecelen-
dirme kurulusglar listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca,
sirketin ttim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna
iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir.

Kurumsal Yo6netim Endeksi'nin hesaplanmasina 31.08.2007 tari-
hinde baglanmustir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamindaki
sirketlerin derecelendirme notlarina, sirketlerin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndaki agiklamalarindan ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Der-
negi internet sitesi olan www.tkyd.org adresinden ulasilabilmektedir.
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