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1. Uluslararasi Finans Piyasalari ve Kiresel — Sirketler

Gelismekte olan piyasalarda yabanci yatirimcilarin/ézelliklede kurumsal
yatirrmcilarin énemi buyudkttr. Kurumsal yatirimcilar da bireysel emeklilik
sirketleri, spekulatif fonlar (hedge funds), sigorta sirketleri olusturmaktadir.
Kurumsal yatirnmcilarin agirhgi olarak ABD ve ingiltere’dedir. Herbirinde
milyarlarca dolarlik fon bulunmaktadir. Boeing ve Citibank’in en buyuk
ortaklari drnegin yatirim fonlaridir. ABD’de kamu gorevlilerinin olusturdugu
emeklilik fonu CalPERs’in elinde 300 milyar dolar civarinda bir fon
bulunmaktadir. CalPERs her sene yatirim icin gozetim altina aldigi sirket
ve Ulkelerin listesini yayinlamaktadir. 2004 Subat'ta yayinladigi basin
tebliginde, Turkiye'ye de, kurumsallagsma alaninda gerekli duizeltmeleri
yapmasi icin bir yil stire vermigtir.

Diger taraftan tezgahUstl piyasalarda-regile olmayan piyasalarda faaliyet
gOsteren hedge fund denilen spekilatif fonlarin toplam degeri 1.5 trilyon
dolara ulagsmistir.

2006 yilinda birinci yarisinda butin dinyada 100 milyar dolarlik bir halka
acilma olmustur. ABD, Avrupa ve Asya’da —kiresel- sermaye piyasalarinin
hacmi %46 artmistir. Sankay, Singapur, Kore Birlesik Arab
Emirlikleri(Dubai), Suudi Arabistan ve Katar'da 6énemli finans merkezleri
ardarda kurulmaktadir. Dinyada biyuk bir lilidite fazlasi vardir, bununla
birlikte asiri bir dalgalanma da vardir.

Asagidaki tablonun incelenmesinden de gorilecegi Uzere kuresel
birlesmeler ve satinalmalarin toplam degeri 2006 birinci yarisinda 1.93
trilyon dolara ulagmistir. Sirket evlilikleri 1999 dan bu yana ilk defa bu
kadar yuksek degerlere ulagsmistir. Bunun nedeni bir ¢cok sektorde, kiresel
evliliklerden dolay! satin alacak sirket kalmayacak endigesi ile kuresel
sirketlerin CEQO’larinin yaris icinde olmalari ve hacmi 1.5 trilyon dolara
yaklasan hedge fonlaridir (spekulatif fonlar).



Kiresel Birle gsmeler ve Satinalmalar FT 30 Haziran 2006

Birlesmenin degeri

Sanayi Dali (milyar dolar)

Finans 271,6
Telekom 259,4
Enerji 199,3
Gayrimenkul & Emlak 145,1
Saghk 110,8
Petrol ve Dogal Gaz 110,2
Metal & Celik 84,3
Ulasim 80,9
Madencilik 79,9
insaat 77,8
Digerleri 510,8
Toplam 1.930,1

Turkiye'de bu gelismelerden nasibini almigtir. 2006 yilinin ilk sekiz ayinda
dogrudan yabanci sermaye girisi 12.4 milyar dolar olmustur. Ancak burada
dikkati ceken nokta, bu yapanci sermayenin higbirisi sifirdan yatirima
gelmemistir. Bu yilki yiksek tutarli girisin buyidk bélumi TMSF’nin Telsim
(Vodafone), Dogan Grubu'nun Petrol Ofisi hisseleri (%34’G Avusturya’l
OMV), Finanbank(%46’si National Bank Of Greece) satisindan, ve
2.34milyar$ civarinda da gayrimenkul satisindan gelmistir. Sifirdan fabrika
kurmak icin gelen yoktur (Diunya Gazetesi 13 Ekim 2006)

Bir diger 6nemli gelisme “private equity” denilen bireysel/6zel yatirnmcilarin
artan gucuddr. JP Morgan'n 30 Kasim 2004'de FT'de yayinladigi
arastirmaya gore, 2001 vyilindan bu yana ABD ve Avrupa'da
gerceklestirdigi islem hacmi 561 milyar dolardir. Bu 6zel yatirimcilar, satin
aldiklari (borclarini da satin alabilirler) sirketlerin faaliyetlerinden elde
ettikleri karla ilk G¢ ila bes yil icinde yatirdiklari paray! ¢ikarmakta daha
sonra sdzkonusu sirketi halka agmaktadirlar. Veya, halka acik bir sirketi
satin alip 6zel sirket statisune donustirmektedirler. Buylik satinalmalara
aralarinda igbirligi anlasmasi yaparak birlikte girmektedirler. Orta
blyuklukteki pazarda gerceklestirilen satinalmalar toplam satinalmalarin
%57’sini olusturmakatdir. Orta bUyuklik tanimi icine 100 milyon Euro ile
1.65 milyar Euro arasi islemler girmektedir. Turkiye'de bu baglamda birgok
sirket satinalma hedefi durumundadir.

Ayni sekilde tahvil ve bono (borg) piyasalari da buydk bir hareketlilik
yasamis ve sirketlerin ihra¢ ettikleri athviller %13 artarak 2006'nin 1.
yarisinda 1 trilyon dolara ulagsmig(1,000 milyar Dolar) tir.

Kiresel birlesmeler ve satinalmalarin paralel olarak uluslararasi biyuk
borsalar da birbirlerini satinalma yarisi icine girmislerdir. Ozellikle, ABD’de



Enron olayindan sonra cikan kati kurallar getiren Sarbanes-Oxley
yasasindan sonra NewYork borsasi kan kaybetmeye baslayinca bu yarig
nerede ise bir savasa dondsmistir. NewYork borsasi 6nce Londra
Borsasini satinalma teklifi vermis, daha sonra Avrupa’nin en 6nemli
borsasi olan Fransa-Paris merkezli Euronext borsasini satin alma
girsiminde bulunmustur. New York borsasinin Euronext’e verdigi teklif 10.2
milyar dolar civarindadir. Euronext’e ayni zamanda Almanya’nin Deutche
Borse’st talip olmustur. Euronext'in yonetim kurulu NYSE'a sicak
bakarken, bazi hissedarlar borsanin Avrupa Birligi icinde kalmasinin daha
dogru olacagini dusinmekte, ve Deutche Borse’nin satinalmasini daha
dogru bulmaktadirlar. Euronexti NewYork Borsa’sinin satin almasi
durumunda, Atlantigin her iki tarafini birlestirecek 21.2 milyar dolar
degerinde bir borsa dogacaktir. Her iki borsaya kote olan sirketlerin toplam
degeri 27,000 milyar dolar, yani 27 trilyon dolara ulagacaktir. NewYork
borsasini bu girisimi sonucunda, zaten ABD’de rakip olan Nasdaq de
Londra Borsasina talip olmustur.

1997 Asya krizinde batan Asya kaplanlari gibi simdi de BRICs riyasi
olusmustur. Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin c¢ok buydk bir hizla
gelismektedir. Bunlara BRICs rilyas! adi verilmektedir. Onumiizdeki 40 yil
icinde G6 icinde yer alan Ulkelerden sadece ABD ve Japonya G6’lar icinde
kalabilmektedir. Bu dort tlke toplam G6’larin %40 dan daha fazla Gayri
Safi Milli Haslila’ya sahip olacaktir.

Batin bu gelismeler ne anlama gelmektedir? The Economist’de yer alan
bir analize gore, sirketler bir stireden beri aslinda kdken olarak ve hukuken
kayith olduklari tlkenin ekonomik kosullari ve politikalari ile baglarini
kopartmaktadirlar. Karlarini, kiresel ekonominin canli ve dinamik
bolgelerinden elde etmektedirler. Son iki yilda Alman girketlerinin
kazanclari %100 artarken, Euro bdlgesinde (Almanya’da sadece, %1.5)
blyume orani %2.1 olmustur. Bu gelismenin bir diger sonucu sirketlerin
basarisi kayith bulunduklari tlkenin ekonomisinin de basarili olmasini
garantilememesidir.

Batin dunyada borcla finansman 6zsermaye ile finansmana dogru, yani
Anglo-Sakson hukuk yapisina dogru bir yakinsama vardir. Zaten ABD ve
EU arasinda imzalanan transatlantik igbirligi anlasmasi ile heralanda
gorigmeler devam etmektedir. Avrupa Birligi finans direktifi de buyuk
olcude bu gelismelerden etkilenmistir. Ulkemizde de son TTK taslaginda
bunun izlerini gérmek mamkundir.

Kiresel Sriketler Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Sorumluluk

Sirketlerin dinyanin en gicli kuruluslart haline gelmesi ve kurumsal
yatirnmcilarin artan rolt, bu sirketlerin yonetim bicimlerini tartismaya
acmistir. Faaliyetleri ve nasil is yaptiklari dikkatle izlenir olmustur.



Dunya Bankasi eski baskani James Wolfensonun dedigi gibi ginimuzde artik
sirketlerin yonetilmesi, ulkelerin yodnetilmesi kadar 6nemli hale gelmigtir.
Hepimizin yakindan bildigi Gzere, bir Enron’un batmasi, bu sirketin hisselerine
yatirrm yapmis olan binlerce emeklinin geleceginin kararmasina sebeb
olmustur. Sirketler ne kadar buylkse, batmalari halinde de o kadar daha fazla
zarar vermektedirler. 2002 yilinda iflasini isteyen Amerikan telekomunikasyon
devi WorldCom, ABD tarihinin en buyudk iflasini ilan etmistir. WorldCom’un
iflasi kendisinden hemen sonra gelen Enron’un hemen hemen iki Kati
kadardir. iki skandalin, patlak verdikleri ilk yil, Amerikan ekonomisine zararlari
yaklasik 37-42 milyar dolar civarindadir.

Biz de Ulkemizde ahbab cavus kapitalizminden dolayi benzeri sikintilari cok
yasadik. Holdinglerin kendi bankalarindan kredileri kullanip geri 6dememeleri
sonucu hem ulke ekonomisi ¢ok zarar gordi hem de ¢ok kisinin cani yandi.

2000'li yillarda butin dinyada meydana gelen sirket skandallarindan sonra,
batin bu gelismelerin, 6zel sektdriin tamamini ilgilendiren yapisal bir bozukluk
mu, yoksa sadece bir kac sirketin kot yonetilmesinden kaynaklan munferit
olaylar mi oldugu konusunda ciddi endiseler dogmustur. Batin bu sirket
skandallarindan sonra dinyada sirketlere olan given sarsiimistir. Yillar
boyunca olusturulan sirket degeri,etik olmayan kotl yénetim nedeniyle, hisse
senedi fiyatlarinin bir ka¢ saat icinde diugmesi nedeniyle yok olabilmektedir.

Diunyada, etkin ve sorumlu ydnetim anlayisina sahip yonetim kurullari, iyi
isleyen ic ve dis denetim sistemleri, seffaf finansal raporlamasi olan ve
dolayisiyla iyi yonetilen sirketler oldugu gibi, bu sekilde ydnetiimeyen c¢ok
sayida da sirket bulunmaktadir. Bunlar kiresel sirketler, hakim ortagin
agirlikta oldugu sirketler, aile sirketleri veya KOBI de olabilir. Halka acik
olabilir veya 0zel gsirketler olabilirler. Yapilari ne olursa olsun, faaliyetleri
onemli sonuclar dogurur. Bu sirketler veya sirket gruplan kredi
kullanmaktadirlar, calisanlari vardir, baska sirketler ve taseronlarla is iligkisi
icindedirler, muhasebe ve denetim sirketleri ile calisirlar, is ortaklari ve/veya
yabanci ortaklari vardir, sigorta yaptirmaktadirlar, regulatorlerle muhataptirlar,
medya tarafindan takip edilirler, musterileri vardir, eger halka aciksa
yatirimcilari-(kiguk)hissedarlari  vardir.  Sonucta, faaliyetleri ve nasil
yonetildikleri, iliskide bulunduklari batin menfaat sahiplerini, toplumu
etkilemektedir. Kisaca, kurumsal yodnetimin kalitesi sermayenin olusumu
Uzerinde son derece etkili olmaktadir.

Ayni sekilde Amerikan Sermaye Piyasasi Eski Bagkani Arthur Lewitt'in dedigi
gibi;

“Eger bir Ulkede girketlerin kotu yonetildigine dair bir kani varsa,

Eger yatirnmcilar, o Glkedeki sirket yonetimini yeterince geffaf bulmuyorlarsa,
Eger bir Ulkede dogru muhasebe standarlari ve seffaf raporlama yoksa,
sermaya bagka ulkelere kagmaktadir; dolayisiyla sirketlerin tek tek iyi olmasi
yeterli degildir, ciinkil sonuclar butun sirketleri etkilemektedir”



Kurumsal yonetim, bitin dinyada uluslararasi teskilatlarda tartisiimaya
baslanmisg, Ulkeler, sirketler ve ilgili tim kuruluslar, kendileri icin en dogru ve
en iyi yonetim bicimini aramaya baslamislardir.

Basta ABD ve Avrupa ulkeleri olmak Gzere, hemen hemen 50 ulke kurumsal
yonetim kodlari, prensipleri veya kurallari yayinlamiglardir.

Son gelismeler gostermigtir ki, herkes i¢in uygun “tek tip” bir kurumsal yonetim
modeli bulunmamaktadir. Ancak, kiresellesme, borsalarin uygulamaya
koydugu kurallar, satinalma ve devralmalar ve sirket degerlemeleri kurumsal
yonetimde biyuk dl¢iide yakinsama saglamaktadir.

Kurumsal Sorumluluk

Sirketlerde guvenirlilik buyik 6nem kazanmis ve kurumsal yonetim ile beraber
kurumsal sosyal sorumluluk kavrami 6n plana cikmistir. Sosyal sorumluluk,
literattirde, sorumlu yoénetim, sorumlu igletmeci veya bir sirketin ilgili oldugu
yerel, ulusal, uluslararasi topluluk ile olan iligkilerinin bir bittin olarak yonetimi
(corporate citizenship-kurumsal vatandagslik) seklinde de ele alinmaktadir.

OECD'ye gore ise, sirketlerde sorumlu yonetim, “girket ve icinde faaliyet
gOsterdi gi toplum arasinda uyumu gosterir”. Her ikisi arasindaki bu uyum,
karsilikli guveni saglar ve sirketlerin faaliyetlerinin nasil yUrattGgunin
anlasiimasini kolaylastirir. Sonug olarak, refah artar, toplumun sosyal ¢ikarlari
ve cevre korunur. Bu ac¢idan kurumsal sorumluluk, sirketlerin sadece is
faaliyetlerini degil, toplumla olan iligkilerini de kapsar. Sirketler de dolayisiyla,
kamuoyu nezdinde imajlarinin  zedelenmesini  6nlemek amaciyla
operasyonlarini yuratirken, sosyal sorumluluklarini giderek daha ¢ok gézeten
bir ybnetim politikasi izlemeye baglamiglardir.

Son yillarda, dinyada bircok cokuluslu sirket veya 6zel sektor insiyatifi
kurumsal sosyal sorumluluk alaninda rehber niteliginde prensipler
yayinlamiglardir. Bu prensipler;

» istihdam ve isci-igveren iligkileri

* cevre

* insan haklari, tiketicinin korunmasi gibi sosyal konular

* rlUsvetle micade ve yolsuzluk gibi etik konularda

sirketlerin seffaf ve hesap verebilir olmasini, kamuyu aydinlatma ilkesine
sadik kalmalarini saglamaya yonelik gonulli diizenlemeler getirmektedir. Bu
politikalarin sadece sirketlerin imajini korumaya yonelik, kagit tzerinde yazilip
vitrin amacl kalmasi onemlidir. Ornegin TAV istanbul Hava limaninda dig
cephedeki asbestleri sagliga zararl diye —kredi ¢evre sarti oldugu igin sokmek
zorunda kalmistir.

ingiltere Sigortacilar Birligi, sosyal sorumluluk yatirimlari ile ilgili olarak 27
Subat 2004 tarihinde vyayinladigi basin tebliginde; “....... insanlar artik
sirketlerin sadece cevreyi degil, butin yagsantimizi etkilediklerinin bilincine
varmiglardir. Yasantimizi idame ettirmemiz ve emekliligimiz refah icinde
surdirmemiz girketlerin yaracagi zenginlige bagldir. Ancak onlar da ayni

sekilde sadece hizmet ve Urlnlerini satmak icin degil, islerini yurutecek



istihdam igin topluma bagimhdirlar. Burada ¢ift yonli bir bagimhhk
s6zkonusudur. Dolayisliyla, sirketler, gelirlerini elde ettikleri toplumu olumsuz
etkileyecek faaliyetlerde bulunamazlar” demistir.

Cevresel ve toplumsal konularin kiresel dizeyde bu denli 6nem kazanmasi
Uzerine, Birlesmis Milletler tarafindan sivil toplum kuruluslarini, ajanslarini ve
is dunyasini gonilli olarak biraraya getiren bir insiyatif olarak Kuresel ilkeler
Sozlesmesi-KIS (Global Compact) 26 Temmuz 2000 tarihinde kurulmustur.
Kiresel ilkeler Sézlesmesi, sirdirilebilir kiiresel ekonomi diizeni yaratmak
ve ayni zamanda kuresellesmenin getirdigi sorunlarla mucadelede etmek
konusunda, uluslararasi alanda guc¢ birligi yaparak, sirketlerde sorumlu
yonetim bilincini gelistrmeyi hedeflemektedir. insan haklar, calisma
standarlari, ¢cevre ve yolsuzlukla micadele konusunda on evrensel ilke kabul
edilmigtir. Dunya, 2000 yilindan beri 3 bin sirket bu ilkelere imza atmigtir.
Tirkiye’den Kog Holding, Eczacibasi, IMKB, Acik Radyo gibi 60’a yakin sirket
ve sivil toplum kurulusu KiS'i imzalamistir.

Ayrica Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP) ve aralarinda 160’dan fazla
banka, sigorta sirketi ve fon yoneticilerinin bulundugu Finans Sektorti (UNEP
FI), finansal hizmetlerin sosyal boyutlari ve c¢evreye olan etkisini incelemek
amaclyla bir insiyatif olusturulmustur. Bu inisiyatifin Gyeleri sardurulebilir
yonetim, raporlama, kredi verme, yatirirm kararlarinda basarili politikalar, ve
uygulama yontemleri konusunda go6rus alisverisinde bulunacaklardir.
Turkiye’den de Garanti leasing gibi bazi sirketlerimiz bu sivil insiyatife Gyedir.

Surdurulebilir kalkinma, kurumsal sosyal sorumluluk gergevesinde belirttigim
0zel sektor girisimlerinin yani sira son yillarda bu alanda dikkat ceken bir diger
gelisme de kurumsal yatirimcilar ve bankalar kesimi tarafindan sunulan
sosyal sorumluluk yatirrm fonlaridir. S6z konusu fonlar ttttn, alkol, silah
dretimi yapmamak veya c¢evre ve toplum alaninda proaktif politikalar izlemek
gibi belirli toplumsal ve cevresel Olgltleri gozeten sirketlere yatirim
yapmaktadir. Ornegin FTSE 4Good Index (FT+LSE) denilen endeks kiiresel
anlamda sosyal sorumluluk standarlarina uygun yatirim yapan firmalarin
performans degerlemesini esas almaktadir. 2001 yilinda 2 triyon dolar
civarinda ABD yatirimi sosyal sorumluluk kriteri dikkate alinarak yapilmistir.
Ayni sekilde Japonya 2001 yilinda ilk Sosyal sorumluluk yatirim fonu ihra¢
edilmistir. Halen 100 milyar civarinda yen 11 adet sosyal sorumluluk iceren
yatirim fonunda bulunmaktadir.

Bltin dunyada surduarulebilirik — en dnemli konulardan birisi haline gelmistir.
Kurumsal yatirimcilar, fon yoneticileri, sirketlerin, ekonomik, sosyal ve cevre
riskleri konusunda nasil 6nlemler aldiklarini yakindan takip etmektedirler. Bu
konulara  gerceketen duyarli olan sgirketlerin yeraldigi bir cok endeks
olusturulmustur. Kuresel sirketler, bu riskler karsisinda aldiklari énlemler ve
finansal durumlarina gére DowJones Sustainability Endeksi veya Ethibel



Sustainability Index gibi endekslerde yer almaktadirlar ve ona goére de deger
kazanmaktadirlar.

Basinin, universitelerin, sivil toplum oOrgdtlerinin gelismig, kiguk yatirimcilarin
ve tiuketicilerin bilingli oldugu gelismis demokratik toplumlarda, sirketlerin
kurumsal (sosyal) sorumluluklari konusunda gonulli daha duyarli oldukari
tespit edilmistir. Sirketlerin iligki icinde olduklari bu menfaat gruplari, dogal
olarak, sirketler tzerinde baski unsuru olusturmaktadirlar. Bu durum tlkemiz
icin de gecerlidir. Turkiye'de sirketlerin sermaye maliyetleri cok yuksektir.
Blyume, politik ve ekonomik istikrar kurumsal yonetim ve kurumsal
sorumluluk pratiklerinin yerlesmesine katkida bulunacaktir. Ayni zamanda
yabanci sermaye geldikge, agirhkh olarak aile gsirketleri olan ulkemizde
mulkiyet yogunlugu azalacaktir. Demokratiklesme sosyal alanlarda oldugu gibi
sirketlerde yonetim konusunda da yer alacaktir. Bu bir kiltir sorunudur. Bunu
anlayan sirketler bilyimeye devam edecekler, kiresel rekabet sansini elde
edeceklerdir. Anlamayan sirketler ise lokal kalacak bir sire sonra ekonomik
acidan surdurdlebilirlikleri azalacaktir. Zaten uluslararasi istatistiklere gore aile
sirketlerinin 3. kusaktan sonra ayakta kalma sansi %13’'dir. Bu oran
ulkemizde ise %5’ler civarindadir.



