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Finansgi Giler Manisali Darman, Ko¢ Holding Onursal Bagskani Rahmi Kog'un da bir dénem
baskanligini yaptigi, Milletlerarasi Ticaret Odasi (ICC) igin bir kitap hazirladi. Adi 'Dinyada Kurumsal
Yénetim.' Darman, 1919'da kurulan ICC tarihinde yayin yapan ilk Tlirk ve ilk kadin aragtirmaci. Kitap
ayni anda 100'(n (zerinde lilkede satiga ¢ikarildi. Darman yakinda Cin ve Gliney Kore'den baslayarak
diinyanin birgok llkesinde tanitimini yapacak. Yazim 6éncesi 40 bin sayfa tarayan Darman, Paris,
Hong Kong, New York gibi finans merkezlerinde uluslararasi sirket ve bankalarin gérislerini almis.
Diinya giindemine oturan sirket skandallarini ve nedenlerini incelemis. ICC'nin Finans Komitesi ve
Finansal Hizmetler Komisyonu Gyeliklerini yiirtiten Darman, elde ettigi belgeler lizerinden uluslararasi
kapitalizmin ve sirketlerin ¢6kus ve yikselisini ¢b6zliimlemis

AHMET ERHAN CELIK

Bir ddnem Kog Holding Onursal Bagkani Rahmi Kog'un bagkanligini yaptigi ve 130 Ulkenin odalarini
biraraya getiren Milletlerarasi Ticaret Odasi (ICC) gegen hafta yeni bir kitap yayimladi. Yoneticilere
rehber olmasi igin hazirlanan kitabin adi 'Dinyada Kurumsal Yonetim.'

Kitabin yazari, Turkiye'nin en buyuk holdinglerinden birinde finans koodinatorligu yapan Guler
Manisali Darman. Darman, 1919 yilinda kurulan ICC tarihinde yayin yapan ilk Turk ve ilk kadin
arastirmaci. Kog'un da gorus verdigi kitap ayni anda 100'Un Gzerinde Ulkede satisa c¢ikarildi.

Darman yakinda Cin ve Glney Kore'den baslayarak diinyanin bir¢ok Ulkesinde tanitimini yapacagi
kitabini sdyle anlatt:

"Yaklasik 40 bin sayfa taradim, yazimi Gg¢ yil stirdi. Paris, Hong Kong, New York gibi finans
merkezlerinde biraraya geldigim uluslararasi sirket ve bankalarin géruslerini aldim. Bizzat kitaba
g6rusu veren kurumlar oldu. Ornegin Brezilya Borsasi Bovespa kendi deneyimini, Novo Mercado adi
verilen yonetim ilkelerini anlatti. 1 trilyon dolarlik fon yoneten State Street Global Advisors'in CEQ'su
Vincent Duhammel'in katkilari oldu. Endonezya'nin en buyuk sirketlerinden biri olan Austindo
Nusandra Jaya'nin (ANJ) CEO'su George S. Tahija kurumsal yonetimle ilgili 6zel gorislerini kitaba
aktard:."

ICC'nin Finans Komitesi ve Finansal Hizmetler Komisyonu Uyeliklerini yuriten Darman, Paris, Hong
Kong, New York gibi finans merkezlerinde yaptigi gorismeler ve elde ettigi belgeler Gzerinden
uluslararasi kapitalizmin ve sirketlerin ¢cokus ve yikselisini ¢oziimledi. Iste kitaptan bazi notlar:

Parmalat'i ahbap - ¢avusluk ¢cokertti

Parmalat skandali 500 milyon euroluk bononun itfa edilememesi lzerine patlak verdi. Bank of America
19 aralik 2003 tarihinde Parmalat'in Cayman adalarinda kurulu off - shore sirketi Bonlat'in
muhasebesinde 3 milyar 950 milyon euroluk sahtekarlik yapildigini acikladi. Bagimsiz denetim
sirketlerinin suglandigi skandala "Avrupa'nin Enron'u" adi verildi. Parmalat ¢oktu. Peki neden?
Parmalat'in yénetim kurulu patron ailenin Gyelerinden olusuyordu. 13 kisilik yénetim kurulunda 3
bagimsiz Gye yeraliyordu. Ama bagimsiz tyelerden biri Parma'daki bir bankanin eski baskani, biri de



en buyuk alacakli konumundaydi. Yani ydnetim 'yumusak iligkilere' (soft style) dayaniyordu. Kimin eli
kimin cebinde belli olmazken, yonetim kurulu Uyeleri birbirinin ayagina basmadan isleri yuratmenin
yollarini bulmustu. ingilizce'deki soft style kavramini, ahbap gavus iliskisini anlatan 'crony' kelimesiyle
aciklamak mumkun. Yani Parmalat'i ¢kerten 'ahbap ¢avus kapitalizmi' (Crony capitalism) oldu.

Bankalar sorumlu tutuldu

italyan hiikiimeti Parmalat'in basina kayyum olarak Enrico Bondi'yi atadi. Financial Times 10 Ajustos
2004 tarihli nishasinda Bondi ve sorusturmayi yuriten mufettiglerin Parmalat'in batisinda Deutsche
Bank, Citigroup, Bank of America, Morgan Stanley, Banca Intesa, UBS gibi dinyanin énde gelen
bankalarin sorumlu oldugundan 'emin olduklarini’ yazdi. Clinki bu bankalar durum koétuye gittigi halde
Parmalat'in bonolarini satmaya ya da kredi agmaya devam etti.

Enron'da yonetici somiurusii

Yumusak iligkilerin ¢okerttigi diger uluslararasi dev Enron sirketi oldu. Yoneticiler birbirini idare
ederken degirmen tasi ezildi, Enron yolsuzluk tarihinin simgelerinden biri oldu. Olay, profesyonel
yoneticilerin bir sirketi nasil sémurebilecegine taniklik etti.

Enron'da, kredi alinan bankanin eski ydneticisi Enron yonetimine girdi. Bu kisi, yonetim kurulu
baskaninin mezun oldugu okula yaptigi olagandisi bagislara géz yumdu. Bir digeri 6burinin kendine
urettigi prime onay verdi. K6t yonetim uygulamalari domino taslari gibi ayakta kalan her degeri yere
sererken, Amerikan is diinyasi Enron'la birlikte ¢ifte kayit yolsuzlugunu tanidi, bagimsiz denetim
sirketlerine glven sarsildi.

Almanlar sorgulamaya basladi

ingiliz Vodafon sirketi 2000 yilinda Mannesman'i satin aldi. Diinyanin en blylk bankalar arasinda
yeralan Deutsche Bank'in basindaki Josef Ackermann ve 5 eski yOneticinin satis operasyonundan 75
milyon dolar prim aldidi iddia edildi. Ackermann aklandi ama satis priminin mantigini kavrayamayan
Alman halki is aleminin etik degerlerini sorgulamaya basladi.

Darman'in tezleri

Darman'in agiklayarak aktardidi tespitler 6rnek vakalarla uzayip gidiyor. Tespitler Gzerinden
olugturulan tezler ise sdyle:

Kurumsal yonetim kavraminin hareket noktasi sirketlerde yonetim, icra ve denetim fonksiyonlarinin
ayrilmasini 6ngéruyor. Ancak bu konuda tek bir model yok. Her ulkenin ticari kurallari ve katurt ¢cok
farkli. Bu nedenle yasalar yerine ahlaki kurallarin sistemlesmesi fikri dinyayl sarmaya baslad!.

Sirket yonetim tarzlari Anglo - Sakson ve Japon - Alman ekoli olarak tanimlanabilecek iki grupta
toplaniyor. Anglo - Sakson anlayista patron, sirketin durumunu karina bakarak kavriyor. Muhasebe
kayitlari sahte bile olsa kar goértiniiyorsa mesele kalmiyor.

Anglo - Sakson anlayisinin zaaflarini en berrak bigimde veren llke Cin oldu. Cin yogun 6zellestirmeler
yapti. Yiksek kar elde ettikleri gorilen sirketlere ilgi blyUk oldu. Ancak sirketleri devralanlar devir
operasyonu sonrasl sok oldu; ¢lnki sirketler makyajlanmisti. ihaleleri kazananlarin kar projeksiyonlari
havada kald1.

Dogu'da mali kriz Bati'da skandal

Japon - Alman tarzinda esas olan hissedarlar degil kurumsal paydaslar. Yoneticiler sadece
hissedarlarin degil sirket faaliyetlerinden menfaat saglayan (ttiketiciler, borg verenler vs.) her unsuru
dikkate alarak karar olusturuyor. Sermaye gereksiniminde 6ncelik menkul kiymet borsalari ya da tahvil
piyasasi degil bankalar oluyor. Amerikan sirketlerinin blylime hizi Japon ve Alman sirketlerine gore
daha yuksek. Cunku sermaye maliyetleri daha disuk. Rekabetgi diinya anglosaksonlar lehine
donerken, dinyanin dogusunda mali krizler, batisinda sirket skandallari yasaniyor.

iki anlayis birbirine yaklasiyor

Dinyadaki hakim egilim Anglo - Sakson ile Japon - Alman anlayisini birbirine yaklasmaya basladigini
gosteriyor. Anglo - Saksonlar'in sirkete odakh sorumluluk anlayisi 6zellikle bireysel emeklilik fonlarinin
buylimesiyle birlikte toplum odakl hale geliyor.

Japon - Aiman modelindeki deg@isime iki tipik 6rnek olarak Vivendi ve Sony gdsteriliyor. Vivendi hem
Fransiz hem de Amerikan kurumsal yonetim ilkelerini uyguluyor. Fransiz mevzuati zorlamadigi halde
Vivendi yonetim kuruluna yabancilari da alarak uluslararasi hale getirdi. Diinyanin ikinci blyik medya
sirketi Vivendi'ye kurumsal yonetim ilkelerini uygulatan olay ise 2001 yilinda yasanan yolsuzluk oldu.



Sony dogru kurumsallagma 6rnegi

Aile sirketlerinin pek rastlanmadidi Japonya'da kurumsal yonetim ilkelerini atak bicimde hayata geciren
sirket Sony oldu. Sony, Japon Ticari Kodu'na uygun olarak yénetimini komitelere gore yeniden
sekillendirdi. Yonetim faaliyetleri ile is operasyonlarini ayiran Sony, 17 kisilik direktérler kurulu
olusturdu. Kurul tyelerinin 8'i disaridan atanirken, atama - terfi, denetim ve personel mali isler
komiteleri de disaridan gelen yoneticilere birakildi.

Yeni kurallar geldi

Skandallar, krizler derken diinya sermayesinin yonetim kurallari kabuk degistirmeye basladi. Her ulke
kurumsal yonetim ilkeleri belirlemeye basladi:

Kurumsal yonetim mevzuatindaki en 6nemli gelisme Amerikan sermaye piyasasi otoritesi SEC'in
(Security Exchange Commission) Temmuz 2002'de benimsedigi Sarbane - Oxley Kanunu oldu. New
York Borsasi'na kote olacak firmalarin yonetim kurullarinda Gyelerin gogunlugunun bagimsizlardan
olusmasi sarti getirildi.

SEC kurallari baska Ulkelerin sirketlerini de bigimlendirmeye bagsladi. 1999'da 6zerk kurumsal yonetim
komitesini kuran Kore'nin New York Borsasi'na kote ilk bankasi olan Kore Bankasi denetim, stratejik
ve risk yonetimi benzeri 6 ayri komite olustururak yapisini yeniledi. 16 kisiden olusan yonetim kuruluna
digsaridan 'bagimsiz ama icra yetkisi olmayan 12 Gye' ald1.

Cok sayida kiresel sirkete sahip oldugu halde tutuculuguyla bilinen Japonya kurumsal yonetimdeki
gelismelere uyum saglayabilmek icin Haziran 2003'de Ticaret Kanunu'nu degistirdi.

Almanya Kurumsal Yénetim Kodu'nu Mayis 2003'te kabul etti. Kiiresel alanda rekabetci olmak isteyen
Ulkeler yonetim ilkelerini yeknesak hale getirme ¢abasina giristi.

'Holding hissedarina temettii olmaz’

Tuarkiye'de kurumsal yonetim ilkelerini Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) belirledi. Yilsonuna kadar
tamamlanarak Meclis'e sevkedilmesi planlanan yeni KiT Kanunu'nun cercevesini de SPK kurallar
belirleyecek. Kamu sirketi tanimindaki devlet vurgusu azaltilirken, KiT'lerin birer ézel sirket gibi
bagimsiz yonetim kurullarinca yonetilmesi saglanacak.

Avrupa Birligi (AB) bir adim daha atti. AB yonetimleri simdi holding hisselerinin borsalara kote
edilmesinin dogru olup olmadigini tartisiyor. 'Holding degil binyesindeki sirketler katma deger Uretiyor'
gorusu temelinde holdinglerin hissedarlarina temettd dagitmasinin beklenemeyecegi tezi dillendiriliyor.
AB'deki tartismanin yakin gelecekte bagka lilkelerde yanki bulmasi bekleniyor. Oyle tipik érnekler var
ki; uluslararasi bir fon 400 - 500 milyon dolarlik hisse satin alsa bile kiresel bir sirkette yonetim
yetkisini elde edemiyor. Ornegin Kore devi Samsung'da patron aile hisselerin yalnizca yiizde 0.32'sini
kontrol ediyor. Ama holding yapisi igindeki ¢capraz iliskiler sayesinde ayni ailenin sahip oldugu hisse
yuzde 23.18 oranina kadar ¢ikiyor.

Dinyanin bilgisini biraraya getiren Darman'a "TUrkiye'ye donersek ne dersiniz?" diye sorduk. Darman
sorumuza soruyla yanit verdi: "Batik bankalar olgusu gézéniindeyken, son derece sig sermaye
piyasasiyla Turkiye Uzerine konusmaya gerek var mi?"



