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Sirket Degerini Artirmak

irisim sermayesi, likit olmayan sirketlere

yatirim yaparak hissedar olunan sirketin ‘sa-

tilabilir’ olmasina biiytik 6nem verir. Hisse

senedi ya da bono alip satanlarm aksine ya-

tirtm yapilan sirketin strateji ve yonetiminde
56z sahibi olmak bu tiir yatirimlarda en 6énemli faktor ola-
rak karsimiza ¢ikiyor. Bu nedenle hem girisim sermayesi
ortakligindaki sirketler hem de kurumsallagsma yolunda
adimlar atmakta olan firmalar icin hedefleri gerceklestir-
meye uygun bir yonetim altyapisinin olmasi biiyiik 6nem
tasryor. Bu altyapiy: ise yonetim kurulu ve isleyis esaslar1
olusturuyor. Hissedarlarin sectigi ‘temel organ’ olan yone-
tim kurulunun iki 6nemli gérevi bulunuyor. flki hissedar-
lar ile sirket yonetimi arasindaki bag: saglamak, ikincisiyse
yonetimin izledigi strateji, politika ve kararlarin etkinligini
aktif bir sekilde takip etmek. Bu iki temel gorevin asil ama-
c1 elbette ki sirketin degerini maksimuma ¢ikartmaktan
baska bir sey degil.

Bu yazimda sirket yatirimlarinda kilit rol oynayan
yonetim kurullarinin isleyisi ve yapisindan bahsedecegim.
Yatirimin baginda olusturulan yonetim kurulu, sirket
degerini artirma amaci gergevesinde CEO’nun liderligini
tistlendigi yonetimleri secerek ise basliyor. Secimden sonra
sirket yonetimleri tarafindan belirlenen biitce, is plam ve
stratejik kararlarin onay mercii olarak gérev yapmaya de-
vam ediyor. Yonetim kurulu bu siirecte sirket yonetimleri-
nin getirdigi onerileri iyi bir sekilde analiz ederek anlamali
ve ilgili politika ve kararlarin sirket etigi, degerleri ve yasal
diizenlemelere uygunlugunu kontrol etmek zorunda. Y6-
netim kurulu etkinligini belirleyen temel faktorler yonetim
kurulu tiyelerinin niteligi, kurulun isleyisindeki siirecler ve
kurulun yapis: olarak siralanabilir.

Ozellikle 2008 krizi ile Enron ve Lehman Brothers gibi
sirketlerin yasadig: iflasa dek uzanan problemler, CEO’la-
rin kendilerine verilen hedefleri gerceklestirebilmek ve
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kendi ikramiyelerini artirabilmek icin fazla risk alma ve
yonetim kurulunu bilgilendirmeme egilimine sahip olabi-
lecegi konusunda kuskular: artirdr. Bu egilim, CEOQ’larin
sahip olmas: gereken yetki kapsaminin sorgulanmasi ve
yonetim kurulunun sirket icerisinde daha aktif bir rol tist-
lenmesi gerektigine iliskin goriisleri kuvvetlendirdi. Artik
yonetim kurulu bu konudaki beklentilerini CEO ile seffaf
bir sekilde paylasmak ve risk yonetimi kapsaminda diizenli
raporlar temin etmek zorunda.

Yoénetim kurulunun CEO ile iliskisi sirketin perfor-
mansini da etkiliyor. Kurulun karar verme siirecinde
performans dinamiklerini, &nerilen stratejik kararlarin
mantigini anlayarak CEQ’ya aktif sekilde rehberlik hizmeti
sunmasi gerekiyor. Ayni sekilde CEO’nun ydnetim kurulu
kapisinin danismanlik konusunda agik olacagini bilmesi ‘is
korligi'nti agsmasina yardimer oluyor.

Burada 6nemli olan noktalardan biri yiiksek ego sahibi
olan CEO’larin yonetim kurulu ile catisma ihtimali. Ancak
yonetim kurulu dogru yapida olusturuldugu ve CEO ile
dogru iletisim kurdugu takdirde bu ihtimal oldukca diisiik
kaliyor. Ayrica yonetim kurulunun kriz yénetimi gibi mii-
dahalesine ihtiya¢ duyulan hallerde ‘hands-on’ davranarak
daha aktif bir rol iistlenmesi gerekiyor.

Yonetim kurulunu olusturan kisi sayisi sirketlerin bii-
yiiklagi, icerdigi is kollar: ve istiraklerinin sayisi gibi fak-
torlerle degisebiliyor. Uyeler sirketin pay sahipleri, sirket
veya sirketin bagli oldugu grupta hali hazirda calismakta
olan st diizey yoneticiler (CEO, CFO vb.) veya sirkette
daha 6nceden ¢alismis olan profesyonellerden olusabile-
cegi gibi sirketle organik bir bagi olmayan sektér uzmani
veya farkli kisilerden de (bagimsiz iiyeler) olusabilir. Degi-
sik is kollarindan uzmanlarin (pazarlama, finans, hukuk,
yonetim danismanhigi vs.), farkli egitim ge¢mislerine sahip
profesyonellerin ve hatta farkl kiiltiirel ge¢mis, yas grubu
ve cinsiyetteki insanlarin yonetim kurulunda yer almas:



konulara kars: daha farkh perspektiflerle yaklasilabilmesini
sagliyor.

Bagimsiz iiyelerin varligi ézellikle pay orani goreceli
olarak diisiik olan kiiciik hissedarlarin haklarinin korun-
mast i¢in onemli bir kriter olarak degerlendiriliyor. Bu
kapsamda SPK halka acik sirketlerin yonetim kurullarinda
bagimsiz tiyelerin bulundurulmasini zorunlu hale getirdi.
Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri segilirken tiyelerin 6zel-
likle strateji ve yoneticilik konularinda ciddi tecriibe sahibi
olmast ve sirketlere sektérel veya fonksiyonel anlamda
katma deger saglamasi bekleniyor.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin seciminde énemli
kriterlerden biri de tyelerin sirketlere katma deger sagla-
mak i¢in gereken mesaiyi harcayabilmesi olarak goriiliiyor.
ABD’de yapilan arastirmalar yonetim kurulu tiyelerinin
yonetim kurulu toplantist 6ncesi ha-
zirliklar ve toplantilar i¢in yilda en az

Gelismis tilkelerde aile sirketi kavraminin hemen he-
men kaybolmaya yiiz tutmasi ve kurumsallasmanin artma-
s1 nedeniyle bu problemle ¢ok daha az kargilasiliyor. Yurt
disinda izlenen genel uygulama kurul iiyelerinin gérev
stirelerinin maksimum tiger yillik ti¢ donemle sinirlandiril-
mast yontinde.

Yasanan krizlerden sonra giiniimiizde hem sirket
hissedarlart hem de kamu kurullar: hesap verilebilirlik
tizerinde daha ¢ok duruyor. YK’ nin yapabilecegi hatalar,
sirket degeri ve kamu menfaati acisindan olumsuz sonug-
lar dogurabileceginden bu hatalarin ger¢eklesme ihtimalini
dustik diizeyde tutmak biiyiik 6nem tasiyor. Bu nedenle
yonetim kurulu performansinin kim tarafindan ve nasil
degerlendirilecegi son yillarda popiiler olan tartisma konu-
lar1 arasinda girdi.

Sirket ortaklarinin -ve sirkete or-
tak olacaklarin- ydne‘ﬁim kurulunun

200 saatlik (ayda yaklagik 17 saat) bir SIRKETIN DEGERINI performansina iliskin sormasi gereken
mesaiyi harcadigini gosteriyor. Ayrica ARTIRMAK IQIN YONETIM  birkag temel soru bulunuyor: YK tyele-

yonetim kurulu iyelerinin ayirmasi ge-  KURULU AKTIF CALISMALI 1 hissedarlar ve CEO ile ayn1 amaca m1

rektigi zamanin 400 saate (ayda 34 saat)
¢ikmasi gerektigi yaygin sekilde konu-
suluyor. Bu nedenle yonetim kurulu iiyelerinin kendi is
yogunluklarinin yonetim kurulundaki faaliyetlerini aksat-
mamast gerekiyor. Ozellikle bu durum birden ¢ok sirkette
yonetim kurulu tiyeligini siirdiiren kisiler i¢in daha da ¢ok
onem tagtyor. BIST-100 listesinde yer alan sirketlerde go-
rev alan yaklasik 230 bagimsiz yonetim kurulu tiyesinden
26 ismin birden cok sirkette kurul tyeligini siirdiirdtigiint
gormekteyiz. Bu durum ilgili bagimsiz tiyelerin sirketlere
gerekli zamani ayirip ayiramayacag ile ilgili soru isaretleri
yaratryor.

Yoénetim kurulu (YK) baskanligi ve CEO rollerinin
farkl kisilerde toplanmasi, kurulun daha aktif caligmasini
saglayan etkenlerden birisi. Bu durum yonetim kurulunun
sirket yonetiminden bagimsiz olmasini ve dolayisiyla sirket
yonetimine iliskin degerlendirmelerin daha objektif sekilde
yapilmasini sagliyor. Ozellikle Tiirkiye’de aile sirketlerine
yatirim yapan girisim sermayesi fonlar1 bu konuda sorun-
larla karsilagiyor. Sorun, YK baskanligini siirdiiren kurucu
ortaklar ile goreve getirilen CEO’lar arasinda catismalar
¢ikmasi. Genelde kurucu ortaklar kendi kontrolleri altina
alabilecekleri goreceli daha tecriibesiz isimleri CEO ata-
mak istiyor. Ne var ki bu durum sirketin giiclii yonetime
sahip olamamasi ve yénetim kurulu organinin gerektigi
gibi islemesini engelliyor.
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hizmet ediyor? YK’nin gozetim fonksi-
yonunu etkileyebilecek ve ¢ikar catis-
mast yaratabilecek faktorler var mi? YK, sirkete nasil yon
veriyor ve Gst yonetimi nasil yonlendiriyor? Karar verme
stireci dogru sekilde isliyor mu? YK, CEO’yu dogru sekilde
degerlendirebilecek yetkinlige ve araclara sahip mi?

Artik yonetim kurullarinin kendi performansini
diizenli bir sekilde denetlemesi gerekiyor. Bu denetim,
kurulu zinde tutacag: gibi etkinligini de artirir. Gozlem-
lerime gore bu denetim hentiz Tiirkiye ve diinyada ye-
terince yayginlasmamakla birlikte daha sik kullanilmaya
baslandi. Girisim sermayelerinin yatirim gerceklestirdigi
sirketlerde, ‘girisim sermayesi yatirim komiteleri’ yonetim
kurulunun performans degerlendirmesini yapabiliyor.
SpenglerFox’un anketine gére gelismekte olan Avrupa
tilkelerinde yonetim kurullarinin yalnizca yiizde 11’inin
performans degerlemesi sirket digindaki danismanlar ta-
rafindan gerceklestirilirken performans degerlendirmeleri
en ¢ok girisim sermayesi yatirim komiteleri tarafindan
yapiliyor (ytizde 35). Aymi ankete gore yonetim kuruluna
iliskin performans degerlendirmeleri ortalama yilda bir
kez yapiliyor. Ingiltere’deki kurumsal yonetisim diizen-
lemeleri, FTSE-350 listesinde yer alan sirketlerin her ii¢
yilda bir dis kaynakl bir yonetim kurulu degerlendirmesi
yapmasini zorunlu kilarak konuya verilen énemi goz onii-
ne seriyor.@
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