A
&

YONETIM KURULLARI KOTU DAVRANIYOR...

KURUMSAL YONETIMIN ONCULERINDEN ALMANYA
NEDEN SKANDAL EGILIMLIi?

Sule Aylin Koyuncuoglu
Kidemli Danisman
“iyi sirket” Danismanlik A.S.

Almanya’nin ana sehirlerindeki caddeler hala ahsveris yapanlarin akinina ugruyor ve
kepenklerini kapatmyorlar. Ulkenin 6nde gelen endiistri sampiyonlari, resesyon
siiresince calisanlarina iicretlerini 6demeleri ve uzun donemli yatirnmlar ile model
kurulsal yonetim vatandasi olarak, biiyiik krediye sahip oldular. Durumun bu sekilde
olmasina ragmen bircok sirket hala dikkat ¢ekecek sekilde skandal egiliminde. Deutsche
Bank, Deutsche Telekom, Deutsche Bahn&Lidl gibi biiyiik sirketler calisanlarini,
gazetecileri ve yonetim kurulu iiyelerini gozetlerken yakalandilar. Siemens tiiketicilere
riisvet verdigini itiraf etti ve MAN ayni konuyla ilgili sorusturmaya tabii tutuluyor.
Volkswagen’de de bir yonetici, yonetim kurulunun bir iiyesine ddeme yaparken
yakalandi. Yiiksek oranda bor¢ ve tiirev iiriinlerini iceren, iyi planlanmams satin
almay baslattiktan sonra Schaeffler & Porsche’de de sikintilar oldu. Bu goriinen iki zit
davramis, Alman Kkurumsal yo6netiminin, aym paramn iki farkh yiizii gibi
gostermektedir.

Durum kar ve is arasinda celiski yaratmaktadir. Bu konuda eski tarihli yapilmis bir
calisma aciklayicidir. 1995 yilinda yapilan arastirmaya katilan Alman yoneticilerin %
83’ii calistiklan sirketin hissedarlardan ziyade menfaat sahiplerine ait olmasim tercih
ettiklerini ifade etmislerdir. %60 oraminda yonetici kendileri i¢in isi kurtarmann,
temettii yaratmaktan daha 6nemli oldugunu séylemektedir. Buna zit olarak Amerika ve
Ingiltere’de yoneticilerin %90’1 temettii 6demenin isi korumaktan daha 6nemli
oldugunu ve %75 oraninda yonetici sirketin hissedarlara ait oldugunu diisiindiiklerini
ifade etmektedirler.

Menfaat sahiplerine odaklanmayi bir¢cok Alman bir kuvvet olarak gormektedir. Resmi
bir izleyici olan Almanya Yonetim Komisyonu, bu krizde Alman kurumsal yonetiminin
degerini kamitladigim yilin baslarinda ifade etmistir. Yeniden yapilanmaya iliskin zor
kararlara ¢alhisanlarin dahil edilmesi, sikintili donemlerde yardimci olmustur. Daimler
ve benzeri sirketler cahsanlarinin destegi ile calisma saatlerini ve iicretlerini
kesmislerdir. IG Metal gibi Almanya’nmin temel endiistri birlikleri, zorda olan bircok
sirket ile iiyelerine iicret kesintisi yerine hisse senedi verilmesi hakkinda konusmustur.

Alman sirketleri uzun donemli kararlar almalariyla iinliidiirler. Hasilatlarin hizla
diistiigii donemler de bile Almanya’nmin biiyiik araba iireticileri arastirma ve teknoloji



harcamalar1 yapmaya devam etmektedirler. Calisan temsilcileri de oldukc¢a girisimcidir
ve sirketlerinin uzun donemde hayatta kalmasimi arzu ederler.

Lakin Alman Kkurumsal yonetim sistemi kotii davramslara Kkendisi olanak
saglamaktadir. Alman denetim kurulunun kompozisyonu bir problemdir: Russell
Reynolds tarafindan Almanya’nin en biiyiik borsada islem goren sirketleri arasinda
yapilan bir arastirmaya gore, ortalamada yonetim kurulu iiyelerinin yash oldugu, gorev
siirelerinin uzun oldugu, belirli endiistri tecriibelerinin az oldugu ve diger bilyiik
Avrupa ekonomilerine yabanci olduklar1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda Alman
denetim kurullar1 genellikle cok genistir; 20’ ye yakin iiyeleri bulunmaktadir.
Sirketlerin iist yonetimleri dahil edildiginde 30° a yakin iiye ile toplantilar
gerceklestirilmektedir.

Ikinci problem aile Kkontroliindeki sirketlerin sayica fazlahgidir. Bu durum,
hissedarlarin tiim yonetimi kontrol etmek yerine, azinlik ile kontrole sahip hissedarlar
arasindaki iliskiye odaklanmalarina neden olmaktadir.

Ozel ya da kamu sirketlerindeki zayif denetim, lider Alman firmalarina gecen krizde
kuvvetli ortam olusturarak ve hissedarlarin fazla risk alinmasini kontrol edilmesine izin
vererek sikintilarin olusmasina yardimci olmustur. Donemsel raporlarda hisse senedi
degisimlerine iliskin bilgilerin kamuya aciklanmasi1 konusunda Porsche uzun siireden
beri devam eden talepler ile kars1 karsiya kalmstir.

Bircok diger iilkede, zayif performans gosteren sirketlerde gerekli degisikliklerin
yapilmasi icin disaridan hissedarlar tarafindan baski yapilmaktadir. Bagimsiz kurumsal
yatirnmcilarin azhg, aktivist yatirnmcilarin simirh giicii Almanya’da bu ¢esit hareketleri
kisitlamaktadar.

Deutschland AG giinlerinden bu yana Almanya'da bir¢ok degisiklik olmustur;
bankalarda ve biiyiik sirketlerde diismanca ele gecirmeleri 6nlemek icin karmasik hisse
senedi sahipligi bulunmaktaydi. Hisse senedi sahiplerinin rolii hakkinda holding
yoneticilerinin kuskuculugu hala derinlerde mevcuttur.

Ozel sermaye sirketleri ve hedge fonlara daha tolerans tammnmaktadir. Cocuk Yatirim
Fonunun aktivist hissedar hareketlerine onciilitk etmesinden sonra, bir Londralh Hedge
fon da Alman Borsas’’nin 2005 yilinda, Londra Borsasindan alim yapmasimm 6nlemek
icin baski yapmasi; hiikiimetin azinhk hissedarlarin reformlar1 hizlandirmalarini
zorlastirici yasalar1 meclisten gecirmesine neden olmustu.



