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ICC TURKIYE MILLi KOMITESI GENEL KURULU

ICC Finansal Hizmetler ve Sigortacilik Komisyonu - Kurumsal Yonetim

Cogunuzun bildigi gibi, yaklasik 25 yildir ICC’de degisik pozisyonlarda aktif olarak
calisiyorum. Bundan 20 yil 6nce ICC’nin ele aldigi konular hentiz Turk sirketlerinin
gundeminde degilmis gibi gelirdi. Ancak simdi ticarette sinirlar neredeyse kalkti, bilgi
herkese ayni anda ulagiyor. Herseyden o6nemlisi Turkiye cok ilerledi. Dolayisiyla
disarida yasanan sorunlar bize yabanci degdil. Finansal Hizmetler ve Sigortacilik
Komisyonunda, kiresellesmeye paralel olarak finansal hizmetlerde serbestiyet,
uluslararasi sermaye hareketleri ve 0Ozellikle son bir ka¢ yildir dinyadaki sirket
skandallarinin sonucu giderek ©6nem kazanan kurumsal yodnetim konusu ele
alinmaktadir.

Bilindigi gibi, ben de, son 2-3 yildir kurumsal yénetim konusunda ICC’de yogdun bir
sekilde calismaktayim. Bu konuda yazdigim ve ICC tarafindan basilan kitap Eylul
ayinda 130 uUlkede ayni anda satisa sunulacaktir.

Kurumsal yonetim konusuna girdigim zaman ilk merak ettigim konu, bunun bildigimiz
sirket yonetiminden farkinin ne oldugu idi.

“Management — isletmecilik” diye tabir ettigimiz klasik yonetim seklinden midiirlerin,
genel mudurlerin veya gunimuzde cok kullanilan tabirle CEO”larin bir isletmenin
Uretim, pazarlama, muhasebe ithalat, ihracat gibi gunltk faaliyetlerini anliyoruz.

Oysa kurumsal yonetim bunun Ustinde bir kavram, yonetim kurulunun/mudurler
kurulunun sorumlulugunu ve 6nemini arttiryor. icraat ile yonetim fonksiyonu ayriliyor.
Seffaf yonetim ve denetim blyuk 6énem kazaniyor. Agirlikli olarak halka acik sirketler
s6zkonusu oldugu icinde hissedar haklarinin korunmasini esas aliyor.



Neden Onemli

1. Gunumizde sirketlerin yonetilmesi Ulkelerin yonetilmesi kadar onemlidir —
Dunya Bankasi Baskani James D. Wolfenson

2. Eger yatinmcilar o Ulkedeki sirket yonetimini yeterince seffaf bulmuyorlarsa
sermaye bagka Ulkeye kacar (6zel sektdr ve devlet bir butindtr. Tipki bir aile
gibi. Komsgulariniza misafirlige gidecekseniz, eslerin ikisinden birden
hoslanirsaniz gidersiniz. Aksi takdirde cok mecbur degilseniz gitmezsiniz.
Disaridan bakildiginda devlet seffaf degilse, 6zel sektdér de pek seffaf
gorilmez. Veya devletin butiin kurumlarinin yerinde olmasi ve iyi islemesi
yetmez, ozel sektdrin de ayni sekilde iyi yonetilmesi gereklidir. (italya’daki
Parmalat skandalindan sonra Standart & Poors Iitalya’nin kredi notunu
dustrmaustar)).

3. Eger bir tlkede dogru muhasebe standartlari ve seffaf raporlama yoksa
sermaye baska Ulkelere kacar. Dolayisiyla sirketlerin minferiden iyi olmasi
yeterli degildir, cinkd sonuclar batin sirketleri etkiler. ABD SEC eski Bagkani
Arthur Lewitt.

4. Sirketler giderek uluslararasi hale geliyor ancak yonetimleri yerel kaliyor.
(Ornegin: Dinyanin en biyik insan kaynaklari girketi Adecco’nun ABD’deki
sirketinde 2003 yilinda bir strl muhasebe problemi c¢ikmistir. Buna sebep
olarak Adecco’nun uluslararasi alanda bulyuk bir sirket haline geldigi ancak
Avrupa’daki merkez denetim kurulunun Avrupa’h kaldigi gosterildi. Takdir
edersiniz Adecco’nun denetim kurulunda da son derece 6nemli ve gucli
isimler vardi ama bu isimler Adeccon’nun sikintiya digsmesini engelleyemedi.

5. Sirketler borc¢la finansman yerine 6zsermaye ile finansmani tercih ediyor. Bu
Tarkiye'de artik gozardi edilmemesi gereken bir konudur. Enflasyon diguyor.
Sirketlerin faaliyet disi gelir elde etmeleri zorlagiyor. Kredi maliyetleri hala
yuksektir. Dolayisiyla ufukta 6zsermaye ile finansman modeline dogru bir
yonelis kacinilmaz gozukuyor. Bu noktada uluslararasi kurumsal yatirimcilar
devreye giriyor. Bunlar kimlerdir:

*Emeklilik fonlari

*Sigorta sirketleri

*Yatirim fonlari

*Diger 6zel finans sirketleri



Kurumsal yatirimcilarin ABD, ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya'daki
toplam mali yatirnmlari 24 trilyon $'dir (Conference Board 2000). Bu
yatirimlarin %76’si ingiliz ve ABD’li kurumsal yatirimcilarin elindedir.

Kurumsal Yatiricimlarin icinde en 6nemli grup bireysel emeklilik fonlaridir.
OECD’nin 2001 yili sonuglarina gére bu yatirimcilarin yonettikleri fonun tutari
10 trilyon dolar civarindadir. Bireysel emeklilik fonlarindan bir tanesine 6rnek
CalPERS - Kalifornia Kamu Goérevlileri Fonudur. Yonettigi para 130 milyar
dolar civarindadir -Yo6nettigi fonun %12-20’sini ABD disI pazarlari takip etmek
icin ayirmistir. Sadece Japonya ve Avrupa icin ayirdigr fon payr 1.7 milyar
dolardir.

Bu fonlar kurumsal yonetimde nasil rol oynamaktadir? Ornegdin CalPERS,
gozetim listesi denilen listeler yayinlamaktadir. Bu listelerde sirketleri ve de
Ulkeleri takibe alir. Yapilan aragtirmalara gore CalPERSs’in takip listesindeki
sirketlerin hisse senetlerinin degeri daha ¢ok yukselmektedir. Bunun sebebi de
sirketlerin iyi ve siki yonetim politikalari uyguladiklari (iyi kurumsal yénetim),
kisaca kendilerine ¢eki diizen verdikleri seklinde yorumlanmaktadir.

Batin bunlarin bizim acimizdan anlami nedir? CalPERS 18 Subat 2004
yilinda yayinladigi basin tebliginde Turkiye'ye seffaf ve iyi yonetim politikalari
hayata gecirmesi icin bir yil sire tanimistir —yani aksi takdirde yatirim
yapacagi ulkeler listeler cikaracagini bir anlamda beyan etmistir. CalPERS’in
bu basin duyurusu, Financial Times gibi gazetelerde ¢ikmigtir.

Ozsermaye ile finansman konusunda énemli iki adim Brezilya ve italya’dan
gelmigtir. Her iki Ulkede de 2000 yilinda daha siki kurumsal yonetim
politikalarinin izlendigi ikinci pazarlar olusturulmustur. Brezilya’da Novo
Mercado — Yeni Pazar —denilen bu ikinci pazara kote olan firmalarin hisseleri
daha cok prim yapmaktadir. italya’da STAR alt pazari da ayni durumdadir.
STAR’a sermayesi 800 milyon Euro’ya kadar olan nitelikli sirketler kote
olabilmektedir. Bir anlamda bunlar nitelikli orta o6lcekli sirketlerdir (Bildigim
kadari ile, Turkiye'de endeks olusturma girisimi vardir).

Tarkiye’de sermaye piyasas! kurulu kurumsal yonetim prensiplerini kabul
etmistir. TUSIAD’da yonetim kurullarinin yapisi ve isleyisi konusunda bir dizi
calismalar yapmistir. Ancak kurumsal yonetim birincisi, bir tlkedeki ticaret



kanunu, borglar hukuku, icra iflas hukuku, muhasebe standartlari gibi bir ¢ok
kanunu etkilemektedir. ikincisi kagit tizerinde yaptim demekle olmaz, bir kiltur
sorunudur.

Bir diger onemli konu, eger kurumsal yonetim, uluslararasi alanda ve
Ulkemizde de giderek tartisiliyor ve faydalarindan bahsediliyorsa, dogru ve
seffaf yonetimle yabanci yatirrmcinin Ulkeye cekilmesi hedefleniyorsa, o
zaman sadece halka acik sirketleri ilgilendiren bir konu olmamalidir. Aksi
takdirde halka acik sirketlerle diger sirketler arasinda buyik bir bogluk olusur.
Ayrica 6nemli olan sadece yabanci kurumsal yatiricimlar degildir. Turkiye'de
de bireysel emeklilik fonunda sermaye birikimi olacaktir. Hentiz sisteme hem
tam glven unsuru olusmadi hem de yasal olarak olarak bir yilini doldurmadi,
fon buyukligia 75 trilyon TL (50 milyon $) ulasmistir. Bu sistem yerlestigi
zaman olusacak sermaye sadece halka acik (300) az sayida sirkete mi
yarayacaktir. Bu simdiden Gzerinde durulmasi gereken bir konudur.

Son olarak Turkiye'deki halka acik sirketler 2005 yilindan itibaren kurumsal
yonetimde seffafigin en 6nemli bacagini olusturan uluslararasi muhasebe
standartlarina gececektir. Bu standartlarin uygulanmasi tartismasiz ¢ok
onemlidir. Ancak hi¢ konusulmayan iki ©6nemli boyutu vardir. Birincisi
getirece@i mali yukttr. Yapilan ¢cok dnemli bir arastirmaya gore (2 Subat 2004
tarihli Financial Times'da yayinlanmistir), Ingiltere’de siradan bir firmanin
uluslararasi muhasebe standartlarina gecisi 360.000 pound (yaklasik 642.000
US$), daha blyik firmalar icin 600.000 pounda mal olmaktadir. Turkiye'de
herkes sanmaktadir ki birileri ¢ikip paket programlar yazacak, sirketler de
bunu alip uygulayacaklardir. Bu sanildigi kadar kolay degildir. Sirketler
standartlardan sadece bir tanesi olan enflasyon muhasebesine gecerken
perisan olmuslardir. Geride daha (¢ikariimis olan konsalidasyon tebligi haric)
31 standart vardir.

ikinci onemli konu, Uluslarararasi Muhasebe Standartlari Kurulu Haziran 2004
tarihi itibariyle (SMES) kobiler icin muhasebe standartlarini tartismaya
acmistir. Avrupa Toplulugu kriterlerine goére bizim 6zel sektérin buyidk bir
bolimi KOBI'dir. Bu konu Tirkiye'de ¢cok énemlidir. Ancak bizim muhasebe
standartlari kurulumuzla (gecen hafta yaptigim gérismelere gore) bu konuya
kimin sahiplenecegi netlik kazanmamigstir. Ayrica, bizde, bizim tanimlarimiza
gore KOBI olmayan ancak halka acik da olmayan (Bilkent, Dizayn grubu v.s.)
gibi cok fazla sirket vardir.



Batin bu konularin hepsi kurumsal yonetimin olmazlarini olusturmaktadir.
Bunun icin de CalPERS bizi gbzetlemektedir.

Konugsmami isletme derslerinde anlatilan bir hikaye ile bitirmek istiyorum.
“Blyuk baba kucuk bir igletme kurarak igi baslatirmis. Ogul bunu butin dlke
capina yayarak, ulusal bir sirket haline getirirmis. Torun ise daha da buyutdr
uluslararasi yaparmis. Torunun ¢ocugu da sanat tarihi okurmus”.

Uluslararasi istatistiklere gore aile igletmelerinin Gc¢lnct kusaktan sonra
ayakta kalma sansi %13'dur. Bu da bize, kurumsal yonetimin, nicin diger
Ulkelerde oldugu gibi, bizim a¢imizdan da ©6nemli oldugunun en 6nemli
gOstergesidir.



