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KURUMSAL YONETIM NEDIR? =

Kurumsal yonetim, sirketin yonetim sisteminin sirket
degerinin artirilmasi dogrultusunda izlenmesidir.

Kurumsal yonetim ilkeleri hak ve sorumluluklarin ortaklar,
yoneticiler ve menfaat sahipleri arasinda dagilimini
duzenler.

Kurumsal yonetim, sirket sahiplerinin mulkiyetlerinden
dogan yonetim haklarini ellerinden alan bir yapilanma

degildir.
Kurumsal yonetimde amag¢, kurulan mekanizmalar yoluyla
sirket imajini, itibarini, guvenilirligini ve degerini

artirmaktir.



KURUMSAL YONETIM MODELLERI =

m HISSEDAR MODELI
HAKIM ORTAKLIK - AILE SIRKETLERI
YABANCI ORTAKLIK
COK ORTAKLI SIRKETLER -HALKA ACIK SIRKETLER
DEVLET ORTAKLI SIRKETLER

m MENFAAT SAHIBI MODELI
CALISANLAR
TEDARIKGI-BAYI
MUSTERILER

KREDITORLER



KURUMSAL YONETIMIN UNSURLARI

m ESITLIK — Sirket yonetiminin ortaklara ve menfaat
sahiplerine esit davranmasi ve cikar catismalarinin
onune gecilmesi

m SEFFAFLIK — Bilgi akisinin tam ve es zamanl
olmasinin saglanmasi

m SORUMLULUK — Yonetimin, yonetim kurulu,
yoneticiler, hissedarlar ve denetciler arasinda
dengeli dagilimina iligkin sorumlulugu

m HESAP VERILEBILIRLIK — Yoénetim Kurulu
uyelerinin esas itibariyla sirket tuzel kisiligine ve
ortaklara karsi hesap verme zorunlulugu
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KURUMSAL YONETIM ILKELERI
s ORTAKLIK HAKLARI DUZENLENMESI
= YONETIM KURULUNUN YAPILANDIRILMAS|
= MENFAAT ~ SAHIPLERI ILISKISININ
DUZENLENMESI
s KURUMSAL YONETIM BILGISINDE

SAYDAMLIGIN SAGLANMASI
= RISK YONETIMI
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Konut piyasalarinda ortaya cikan ve likidite @ ™
krizine yol acan kriz bir ¢cok ulkede finansal
kurulusglari ve reel ekonomiyi olumsuz
etkilemistir.

Likidite bollugu, dusen faizler, yukselen varlik fiyatlari, ozellikle
kredi ile beslenen ev fiyatlari, risk algilamasinin yok oldugu bir
ortamda Kkarliliklarint artirmak icin yeni finansal araglarin icat
edilmesi: bu finansal araclarin bilanco disina tasiyarak
izlenebilirliginin etkisinin azaltilmasi ile ortaya ¢ikan finansal kriz
sonucunda;

Finansal kuruluglarin bir kisminin birlestirilmesi,
Bir kKisminin devletlestiriimesi,

Bir kacinin iflas etmesi ile sonuclanan sub prime ve onun bir
sonucu olan likidite krizi giderek finansal olmayan piyasalarida
etkileyerek onemli hasarlara yol agmigtir.



KURUMSAL YONETIM VE FINANSAL KRiz

Kredi krizinde temel basarisizlik kurumsal yonetim alaninda
ortaya cikmistir. Krize yakalanan finansal kuruluglar yerel
dizenleme ve kurumsal yonetim ilklerine uygun hareket
etmis gozukmelerine ragmen organizasyonu yoneten ve
kontrol eden yonetim kurulunun etkin ve yetkin olmamasi bu
basarisizligin temel nedeni olmustur.

Etik kodlarin uygulanmadigi, kontrol sistemlerinin ihmal

edildigi, kontrolsuz kar elde etme hirsi kurumsal yonetiminin
temel ilkelerinin onemli bir eksikligi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.



UYARI

m International Monetary Found (IMF)

m Organization for Economic Co-operation
Developmet (OECD)

m The World Bank (WB)
m Bank for International Settlements (BIS)
m Financial Services Authority (FSA)




ALGILAMA

m Muzik calarken dans etmek zorundasiniz.
(Citibank CFO)

m Farkh ulkelerden toplanan kaynaklar nedeniyle
krizi rahat atlatabilecegimizi
dusunuyorduk.(Batan bir bankanin ust duzey

yoneticisi)
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Kurumsal Yonetim Alanindaki Duzenlemeler Genellikle =

; A
Kurumsal Yonetim llkelerine Uyum Konusunda
Yasanilan Basarisizliklardan Sonra Olmustur.

m 1990---- Internet Bubble

m Analist & Broker conflict----Tavsiye kararlarina
yonelik yasal duzenlemeler ve ilkeler

m 2000 ---- Enron--Muhasebe Oyunlari

m Denetim ve denetim komitesi, Muhasebe
standartlari



ILKELER VARKEN NE OLMUS? -

m Silo yaklagimi (Bilgiyi Hasiralti Etme)
Risk yonetim politikalarinin belirlenmemesi,
Ic kontrol sisteminin zayifligi; kirmizi ¢izginin ¢ekilmesini
gerektiren sureclerin olusturulmamis olmasi, kar odakl
bir hirsin kontrol sure¢lerinin onune ge¢gmesi,

m ilkelerin guncellestiriimemesi, gelisen kosullara
uyarlanmis ilke duzenlenmesi yerine emredici ilke
uygulamalarinin onemsenmesi,

Kozmetik yaklagim,

Reklam amac¢h kurumsal yonetim ilkelerine uyum
anlayisinin hakim olmasi.




KURUMSAL YONETIM ANLAYISI -

mSirketlerin %42.3’'unun CEO ve Yonetim Kurulu
baskani ayni kisiden olusuyor.

mSirketlerin yalniz %25’i temettu politikalarini kamuya
acikliyor ve yalnizca %12’si yoneticilere odenen mali
haklar ile ilgili bilgi veriyor.

mKamuyu aydinlatma yasal bir zorunluluk goruluyor ve
kamuyu aydinlatmanin firma degeri artici etkisi ve

menfaat sahipleri ile iligkiyi yonetmenin etkin bir araci
oldugu dusunulmuyor.

Hawkamah-IFC CG Survey 2007-08



KURUMSAL YONETIM ILE ILGILI A
SORUNLAR -
m Yonetim kurulunun yapisi ve yeterliligi,
m Bilgi paylasim surecindeki zayifliklar,
m Risk yonetim politikalari,
m Yonetim kurulu / yoneticilere saglanan mali haklar ve

tesvik sistemi,

m Muhasebe uygulamalari ve kamuyu aydinlatma
ilkeleri,

m Yasal duzenlemeler,
m Kredi derecelendirme sirketleri.



A

e

RiISK YONETIMINDEKi BASARISIZLIKLAR
ILE ILGILI CALISMA

m 150 denetim komitesi uyesinin sadece %46’s1 gorev
yaptiklari sirketlerde risk yonetim politikasi
oldugunu ifade etmigler.

m Incelenen 11 banka finansal krizin siddeti ve
olusumu ile ilgili ongorude basarisiz oimuslar.

m Basarisiz olan finansal kuruluslar; Crédit Suisse,
Lehman Brothers, Société Générale, Citibank, UBS.



BiLGi PAYLASIM SURECI =

= isletmenin karsi karsiya kaldig: risklerin tespiti, analizi ve
yoneticiler arasinda paylasimi, buna yonelik i¢ kontrol
sisteminin olugsturulmamasi,

m Yoneticilerin icrada yer almayan yonetim kurulu uyelerine
bildirmemesi, yonetim raporlamalarinin yetersizligi,

m Denetim komitesi ve yonetim kurulu risk yonetim
uygulamalarinda karsilasilan basarisizliklar ve igletmenin
risk yonetim kabiliyetini analiz etmemesi,

m isletme  kiltiriniin risk  odakl bir anlayisla
olusturulmamasi,
m Bilgi paylasiminin etik kurallar icerisinde

duzenlenmemesi.



YETKIN YONETIM KURULU -~

m Denetim komitesi digsinda risk komitesinin bulunmamasi,
denetim komitesinin ig yuku nedeniyle etkinliginin
azalmasi,

m Yonetim kurulu uyelerinin bir kisminin sektorel uzmanhgi
mutlak olmamasi,

m Icraci olmayan yénetim kurulu iliyelerinin etkinligi ve
yetkinligi sorunu,

O icra_m olmayan yonetim kurulu uyeleri ve yoneticilerle
periyodik toplantilar duzenlenmemesi,

m Yonetim kurulunun yapisi ve yeterliligi ile mali haklar
surekli bir tartisma konusu olmustur, bu konuda daha
once gelistirilmis ilkelere ilave yapmak veya mevcut
ilkelerin gozden gecirilmesi,

m Yonetim kurulu uyelerinin tam zamanh, dogru ve
anlasilabilir bilgiye ulagamamasi.
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RiSK YONETIM

m Risk yonetim politikalarinin olusturulmasi ve gozden
gecirilmesi yonetim kurulunun temel
sorumluluklarindan bir tanesi ve bu surecte
sorumluluklarin tarifinin yapiimamasi,

m Risk yonetimi ile ilgili i¢ kontrol sisteminin
olusturulmamasi,

m Raporlama ve bilgi paylagsiminin yetersiz olusu,

m CEO ve yonetim kurulunun risk yonetim surecinde
sorumluluklarinin acik¢a tarif edilmemesi,

= i¢ denetimi faaliyetinin bagimsizhiginin saglanmasi.
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RISK YONETIM ORGANIZASYONU

m Risk yonetimi organizasyon icerisinde bagimsiz bir
yapli olarak duzenlenmeyip herhangi bir departman
icinde, o departman yonetimine kargi sorumlu bir
anlayigla organize edilmistir, bu nedenle risk yonetim
biriminin dogrudan yonetim kuruluna raporlama
yapacak sekilde duzenlenmesi ve yetki ve
sorumluluklarin agikc¢a tarif edilmesi gerekmektedir.

* CRO olarak yonetim kurulunu dogrudan
bilgilendirecek bir orgutlenme modeli uygulamasi
giderek yayginlagsmakta




MALI HAKLAR VE TESVIK SISTEMI:
TESVIK ASIRI RISK ALMAYA YOL ACAR

A
.

m Mevcut mali haklar ve tesvik sistemi finansal soklara karsi
finansal duyarlhiigini artirmig ve mali tablolarda surdurulemez
pozisyonlarin olugsmasina yol agmistir.

m Mali haklar ortaklarin ve sirketin uzun vadeli ¢ikarlari ile uyumliu
olmak yerine yoneticilerin prim hirsi nedeni ile kisa vadeli
hedeflere yonelik belirlenmistir.

m Ust diizey yoneticilere 6denen licretler daha az analiz edilmis ve
kamuya aciklamalarda yeterli 6zen gosterilmemistir.

m 2007 yiinda S&P 500 sirketlerinin yoneticileri icin yapilan
odeme ortalama 8.4 milyar dolar, bu rakam 2007 sonu itibari ile
ekonomilerde yavaglama olmasina ragmen asagi gelmemistir.

m icrada yer almayan mali haklan “bagimsizlik” ilkeleri
dogrultusunda diizenlenmemis, hatta bu konu tamamen ilkelere
uyum cercevesinde gostermelik bir istihdama donusmustur.




KAMUYU AYDINLATMA, MUHASEBE

POLITIKALARI VE YASAL DUZENLEMELER

Degerleme sorunlari,

Firmalarin  karsi  karsiya bulundugu veya
ongorebildikleri risklere faaliyet raporlarinda ve
kamuyu aydinlatma duzenlemeleri c¢ercevesinde
aciklamakta isteksiz davranmalari,

Bilanco disi islemlerin varhgu,

Duzenlemelerin bankalarin fonksiyonel farkliligini
gozetmemesi.
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KREDI DERECELENDIRME =

m Kredi derecelendirme kurumlarinin metodoloji
yetersizligi, yapisal finansal araglarin degerlemesinde
yanlis yonlendirici sonu¢lar dogurmus,

m Kredi derecelendirme sirketlerinin vermis oldugu notlar
yeterli sayllmig veya ¢ok az due-diligence yapma geregi
duyulmus,

* UBS orneginde oldugu gibi banka kendi fonlarina
gayrimenkule dayali menkul kiymet alirken, kredi
derecelendirme kurulusunun AAA+ yeterli gorulmus,
kendi fonlarina yonelik yatirrm kararinin banka disi
fonlara yonelik yatinm kararindan daha esnek due-
diligence, banka calisanlarinin prim beklentisi bankanin
karisilacagi risklerin ihmal edilmesi sonucunu
dogurmustur.



ILKELERDE YENILEME ONERILERI

m Kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilmesi
yonunde oncu olan OECD, BIS ve
Uluslararasi Meslek Orgutleri kriz sonrasinda
mevcut ilkelerin gozden gecirilmesi, yonunde
onerilerde bulunmaktadirlar.
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ONERILER-1 -

m Yonetim kurulu, ortaklar ve menfaat sahipleri kurumsal
yonetimin icerigi ve kapsami ile ilgili olarak ortak bir anlayisa
sahip olmalilar.

m Yonetim kurulu etik kurallarin olusturulmasi ve izlenmesi ile
ilgili kurallan olusturmalidir. Yonetici ve icraci olmayan yonetim
kurulu uyelerinin temel sorumluluklarindan birisi bu etik
kurallarin uygulamasinda etkin bir rol almak olmalidir.

m Yonetim kurulu, amacglarn ve stratejileri acik bir sekilde
tanimlamali ve yoneticiler ile komitelere yetki devretmelidir.

m Risk yonetim komitesi denetim komitesinden bagimsiz olarak
kurulmahdir.

m Yonetim kurulu risk/getiri ilkeleri dogrultusunda strateji
olusturmaldir.

m Yeterli sayida icrada gorev almayan yonetim kurulu uyesi
bulundurmalhidir.
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m Yoneticilere saglanan haklar isletmenin hedefleri ile
uyumlu ve seffaf olmahlidir.

m Risk yonetim ve i¢ kontrol organizasyon yapisinda
bagimsiz sekilde yapilandiriimalidir.

m Yonetim kurulu, ortaklar ve diger menfaat sahiplerini
bilgilendirmelidir.

m Ortaklar ve onemli menfaat sahipleri sirketin hedefleri,
finansal sonucglar ve etik kurallarin uygulamasi ile ilgili
olarak yonetim kurulundan hesap sormalidir.

m  Kurumsal yonetim ilkleri duzenli olarak gozden gecirilmeli
ve ihtiya¢ halinde yenilenmelidir.

m  Yonetim kurulu uyelerinin risk konusunda egitimi, denetim
komitesi uyeligi ile risk yonetiminin ayni Kkisilerce
yurutulmemelidir.
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ONERILER-3 =

m Mali haklar ile ilgili duzenlemeler performansa bagh olmali ve ortaklarin
uzun vadeli hedefleri firma karlhiligi ile uyumlu olarak riski ve sermaye
maliyetini dikkate almalidir.

m Proje nakde donuismeden odeme yapilmamalidir.
m Mali haklar ile ilgili duzenlemeler sirketin ustlendigi riskler diginda risk
dogurmamaldir.

m Yoneticilere yapilan odemeler, sermaye maliyeti diizeltmesi yapilarak
odenmelidir.

m Bagimsiz yonetim kurulu uyelerinin mali haklan “bagimsizlik ilkeleri”
cercevesinde duzenlenmelidir.

m Kredi derecelendirme sirketlerine yonelik duzenlemeler;

---- Cikar catigmalari

---- Kamuyu aydinlatma yukumlulikleri

---- Faaliyetleri ile ilgili i¢ duzenlemeler

m I¢ denetim faaliyetlerinin bagimsizligi saglanmali ve denetim komitesi
baskani bagimsiz yonetim kurulu tyesine raporlama yapmalidir.

m Finansal kuruluglarda sermaye yeterliliginin tur itibari ile
farkhilastiriimasi gerekmektedir.



