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Dr. Guler Manisali Darman

Kurumsal Yonetim ve
Sirketlerde
Profesyonellesme

Gunimuzde artik, hangi sektorde veya
Olcekte olursa olsun, kurumsal yonetimin

6nemi yadsinamayan bir gercek oldu.

03  170. SAYI AILEM VE SIRKETIM



Diinya Bankasi eski Bagkani James Wolfenson’'nun dedigi gibi sirketlerin yonetilmesi
Ulkelerin yonetilmesi kadar dnemli hale geldi. Gin geg¢miyor ki, Tesla, Space X gibi
bir ¢ok kiiresel sirketin kurucusu Elon Musk'in attigi bir adimi veya aldigi bir karari
duymayalim veya ayni sekilde, Amazon’un sahibi Jeff Bezos'un veya Facebook (Meta)
Mark Zuckerberg, Google - Sergey Brin veya geleneksel sektérlerden herhangi bir
kiiresel sirketin...

Uzunca bir siire kurumsal yoénetim ile kurumsallagma-isletmecilik arasindaki farki
anlatmaya calistik. Dedik ki, sirketin giinliik faaliyetleri-iiretim, satis, mali konular,
insan kaynaklari v.b. gibi tiim basliklar, management dedigimiz isletmecilik ile ilgilidir.
Kurumsallagma dedigimiz zaman, bu departmanlarin yapilanmasi, fonksiyonlarin
diizenlenmesi, kisacasi tiim siireglerinin iyilestirilmesini anlamaliyiz.

Oysa kurumsal ydnetim, dncelikle hissedarlari, ardindan da tim paydaslan ilgilendirir.

Diisiinsenize, bir biiyik grubun alt yiiklenicisisiniz. Bir proje aldiniz, 6demelere
glivenerek bazi yatinmlara girdiniz. Ama grup kisa bir siire sonra, yanlis stratejik
adimlar veya aile i¢i catigmalar veya ekonomik darbogazlar nedeniyle zora girerse, Siz
ve Sizin gibi bitiin paydaglar 6nemli sikintilar bekliyor demektir.

Iyi bir kurumsal ydnetim aslinda iyi bir risk
yonetimidir. Sirketlerde yénetim kurullar,
sirket Ust ydnetimi, calisanlar, hakim
ortak(lar) kiigiik hissedarlar ve diger

menfaat sahiplerinin cikarlarimi
bulusturur, gerekli kontrol ve dengeyi
saglar.

Sirket yonetiminde, adil olmak, seffaf ve
hesap verebilir olmak, sorumluluklarini
yiiklenmek, iyi kurumsal yénetimin temel
yapi taglarini olusturur.

Ulkemizde bir ¢ok sirket ikinci ya da
Uglinci kusaga gegmek tizere. Kimi ikinci
veya Uglinci kusaklar iceride calisiyor,
kimleri ise sadece hissedar kalmayi
yegliyor. Dolayisiyla tiim hissedarlar
adina iceride yiritllen faaliyetlerin
gozetim ve denetimini yapacak ydnetim
kurulu buyik 6nem kazaniyor, kurumsal
yonetimin odak noktasi haline geliyor.
Yonetim kurulu bir sirketin en st
seviyede stratejik karar alma, yiiritme ve

temsil organidir. Sirketin
siirdiirilebilirligini saglamak  temel
gorevidir.  Gicini  bagimsiz, bilgili,

birbirlerine saygili ama inisiyatif sahibi
yonetim kurulu lyelerinden alir.
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Tam bu noktada asagida siraladiyimiz, birgok soru aklimiza
takilmakta ve uygulamada kargimiza ¢ikmaktadir.

Yonetim Kurulu kimlerden olusur?

(Ailede) hisse sahibi olan ve/veya calisan herkes
yoénetim kurulunda olmak zorunda midir?

Sirkette galismayan hissedarlar yénetim kurulunda yer
alabilir mi?

Aile sirketlerinde hissedar olmayan ve sirkette
calismayan aile lyeleri yonetim kurulunda yer alabilir
mi?

Bagimsiz yénetim kurulu Uyesi kimdir? Bu uygulama aile
sirketleri icin de faydal midir?

Yoénetim kurulunda gorev dagilimi nasil yapilir?

Etkin ve verimli yonetim kurulu toplantilar nasil yapilir?
—Neler konusulmalidir-Giindem nasil olusturulur? Ne
kadar stirmelidir? Ne tir raporlar gelmelidir?

Alinan kararlar icraati yiritilen profesyonellere nasil
duyurulur ve takibi nasil yapilir?

Yonetim kurulu ile icra kurulu-ylritme kurulu arasindaki
fark nedir?
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o (Ozellikle aile sirketlerinde) genel kurul, yénetim kurulu ve icra
kurulu fonksiyonlarinin  birbirine karismasi ve dogurdugu
sakincalar nelerdir?

e Yonetim kurulunun hak ve menfaatleri nasil belirlenir?

e Basta kurucular olmak tzere, yénetim kurulunda &nce icraci
olmayan yénetim kurulu Gyeligine gegis nasil olur? Ardindan
da yonetimden nasil ¢ikilir?

Butlin bu sorular, buylk, kigik bitin sirketlerin glindeminde.

Yonetim kurulu toplantilarina hazirlik basarli ve verimli toplantilar

yonetmek uygulamada hi¢ de kolay degil.

Ancak iyi haber, sirketlerimizde bu konuda ciddi mesafeler
katedildi. Eskiden sikici, birokratik ve zaman kaybi gozi ile
bakilan bu toplantilarin énemi giderek daha ¢ok anlagiimakta.

S6z gider yazi kalir cimlesinden hareketle, yonetim kurulunda
karar alinmasi igin blylk ¢abalar harcaniyor.

Kisacasl yolumuz uzun, dogru kurumsal ydnetim uygulamalar
agisindan biyik ilerlemeler kaydettik ancak yapacagimiz daha ¢ok
is var.



HABERLER

Dolar neden YIla hizh glrdl" Fed'in 2024'te yapacag faiz indirimlerine iliskin beklentinin dislrilmesi dolarin Mart
ayindan bu yana en hizli glinlik yiikselisiyle sonuglandi. Bloomberg Dolar Endeksi'nde
yikselis Sali glini %0,7'den fazla gergeklesti. En son bu seviyede ginlik yiikselis
dokuz ay 6nce ABD'de bdlgesel bankalarin yasadigi kriz zamaninda gérilmuisti. Sali
glini piyasa iglemcileri Fed faiz indirim beklentilerini distrerek bu yil 150 baz puanin
altinda indirim 6ngérmiisti. Monex USA Kur Yonetcisi Helen Given'a gére piyasalar
baz senaryolarinin ne oldugu konusunda kararsizlik yasiyor.

Geli§en tilke tahvillerinde lbogal Gelismekte olan ilkelerin yerel para birimi cinsinden tahvillerini agiga satan
yatinmeilar bu pozisyonlarini Temmuz 2022'den bu yana en dislk seviyeye gekti. IHS

ruzgari Markit verisine gore VankEck JPMorgan EM Yerel Para Birimi Cinsi Tahvil ETF'ine karsi
mevcut kisa pozisyon boyutu 41 milyon dolara, bir baska deyisle ETF'in blytkliginin
yizde 1,36'sina geriledi. S6z konusu ETF'in en blyik pargasini olusturan Cin tahvilleri
persembe gini ralli yaparken Cin 10 yillik getirisi Nisan 2020'den beri en disik
seviyeye indi. Yilin ilk haftasinda gerceklesen ihrag furyasi da iyimserlige destek
oluyor. Macaristan, Meksika ve Slovenya'nin biyik miktarli ihraglarinin ardindan
persembe ginl Polonya da 3,75 milyar euro biyikliginde iki vadeli tahvil ihraci
gerceklestirdi. Bu iyimserlige ragmen vyilin ilk glnlerinde gelisen Ulke varliklarn
ylkselise gecmekte zorlaniyor. Persembe giini gelisen llke para birimleri yizde
0,2'ye kadar distis yasarken hisseleri de kayip yasad.

httpsy//www.bloomberght.com/dolar-neden-yila-hizli-girdi-2344982
https;//www.bloomberght.com/gelisen-ulke-tahvillerinde-boga-ruzgari-2345146
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TEKNOLOJIDEN HABERLER

YAPAY GUNES
CALISMALARI
YENIDEN GUNDEMDE

Cin'in Hefei kentinde yer alan ve "yapay
gines" olarak nikleer  fiizyon
reaktériiniin - 70  milyon derecede 17
dakikadan fazla calismasi sonrasi, "yapay
glineg" sistemi yeniden merak konusu oldu.
Medipol Ogretim
Uyesi Dog. Dr. Ozan Emre Eyupoglu, yapay
glines sisteminin glnesin enerjisini yapay
olarak dinyada icin
tasarlandigini séyledi.

anilan

istanbul Universitesi

Uretebilmek

"Ginesten 10 kat daha sicaklik olan 160
milyon santigrat dereceye ulagildi"

Hidrojen gaz bulutuna 140 bin amper
elektrik gonderilerek hidrojen atomlari
birlegtirilmeye ~ ve  fiizyonla  helyum
yaratilmaya calisildigini belirten Eyupoglu,
"Yiksek sicakliklarda hidrojen izotoplari
kaynatilarak plazmaya doénistiriliyor ve
birlestirilerek enerji agiga ¢ikarlyor" dedi.
Eyupoglu, yapay gilines sisteminin yeni bir
glines yapamasa da, ucuz ve temiz enerjinin
6ninli  acabileceginin cizerek,
buradaki  zorlugun reaksiyonlar
zincirini givenle ydnetilebilmesi oldugunu
soyledi.

altini
flizyon
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GOOGLE, "ROBOT
ANAYASASI"
HAZIRLADI

Sirket, Deepmind Robotics béliminin bir
giin isteklere yanit verebilecek kisisel bir

yardimci  robot iretmeyi basaracagini
umuyor. Bu robottan drnegin evi toplamasi
ya da glzel bir yemek pisirmesi

istenebilecek.

Fakat boylesine basit gériinen bir istek
aslinda robotlarin  anlayiginin ~ 6tesinde
kalabilir. Dahasi, tehlikeli bile olabilir:

Mesela bir robot, sahibinin zarar gérmesine
neden olacak kadar asirya kagacak sekilde
evi toplamamasi gerektigini bilemeyebilir.

Sirket artik hem bu tir goérevlere yardim
edecek hem de bunu herhangi bir zarar
vermeden yapabilecek robotlar gelistirmeyi
kolaylastiracagini umdugu bir dizi yeni
gelismeyi  acikladi. Bu  sistemlerin
"robotlarin daha hizli karar vermesini ve
cevrelerini daha iyi anlayip yénlendirmesini
saglamay!" ve bunu givenli bir sekilde
yapmalarini amagladigi belirtildi.

HAYVAN GORUSUNU
GOSTEREN KAMERA
GELISTIRILDI
Bilimsel dergi PLOS Biology'de yayimlanan
arastirmaya gore, hayvanlarin renkleri nasil
gordigini  yizde 92 oraninda dogru

gobsteren bir kamera gelistirildi.

lzerinde c¢alisan bilim
insanlarinin aldigr  makalede,
"Kamera ve baglantili yaziim paketi ¢evre
bilimcilere, renkleri
ortamlarda nasil kullandigini, dogal 1sik

kaynaginin renk algisini degistirme seklini
ve bugiine kadar uygun araglarin olmamasi

Kamera sistemi

kaleme

hayvanlarin dinamik

nedeniyle yanitsiz kalmis diger sorular
arastirma imkani verecek" ifadelerine yer
verildi.

Arastirma kapsaminda, 6zel bir kamera ve
yazilim kullanan bir grup bilim insani,
mavi, vyesil, kirmizi ve ultraviyole gibi
renklerde videolar hazirladi.

Sonrasinda videolar, hayvanlarin gézleriyle
ilgili bilinenlere uygun olarak degistirildi
ve elde edilen veriler yeni bir videoya
donlstirdldd.

Arastirmacilar her hayvanin renkleri farkli
algiladigina dikkat cekti.

https;//www.trthaber.com/haber/bilim-teknoloji/yapay-gunes-calismalari-yeniden-gundemde-827561.html
httpsy//www.trthaber.com/haber/bilim-teknoloji/google-robot-anayasasi-hazirladi-826920.html
https//www.trthaber.com/haber/bilim-teknoloji/alper-gezeravci-turk-hekimlere-emanet-832050.htm/
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https://www.trthaber.com/etiket/robot/
https://www.trthaber.com/etiket/istanbul/
https://www.trthaber.com/etiket/elektrik/
https://www.trthaber.com/etiket/enerji/
https://www.trthaber.com/etiket/yazilim/
https://www.trthaber.com/etiket/arastirma/

CGS CENTER'DAN HABERLER

Ozpolat Makina ile
kurumsal yonetim
cercevesinde aile sirket
anayasasl projesini
imzaladik.

Uniteks ile kurumsal
yonetim ve
strdurilebilirlik
projemize devam
ediyoruz.

Mekatronik’ te
kurumsal yonetim
cercevesinde aile sirket

anayasasl projesine
basladik.

EB Su Jeti ile kurumsal
yonetim cercevesinde
Aile Sirket Anayasasi
projesine devam
ediyoruz.

Alimar Jeneratoér’ de
kurumsal yonetim
cercevesinde Aile Sirket

Anayasasi projesine
basladik.

@ Uniteks

muhendislik & insaat a.s.

-
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FON YONETICISI:

Ray Dalio

Raymond Thomas Dalio (8 Agustos 1949 dogumlu) Amerikali bir

yatinmei ve hedge fon yéneticisidir ve 1985'ten bu yana diinyanin en
biyik hedge fonu Bridgewater Associates'in yatirim sorumlusu olarak
gorev yapmaktadir. 1975 yilinda Bridgewater't kurdu. New York.
Dalio, New York City'de dogdu ve 1973'te Harvard Business
School'dan MBA derecesi almadan énce Long lIsland Universitesi
C.W. Post College'a gitti. iki yil sonra Dalio, Bridgewater'i kurdu.
2013 yilinda diinyanin en biiyiik hedge fonu olarak listelendi. 2020'de
Bloomberg onu diinyanin en zengin 79'uncu kisisi olarak siralad.
Dalio, kurumsal yénetim ve yatinm felsefesiyle ilgili 2017 tarihli ilkeler:
Yasam ve Calisma kitabinin yazaridir. The New York Times'in en ¢ok
satanlar listesinde yer aldi.

Yatirim Felsefesi

Dalio'ya gore Bridgewater Associates, doviz kurlar, enflasyon ve
GSYIiH degisiklikleri gibi ekonomik trendlere yatinm yapan "kiiresel
bir makro firmadir". biyime. Dalio, varlklanni iki farkl alana
ayirdigini soyledi: beta yatinmlar ve alfa yatinmlar. Beta yatirmlar
pasif yonetim ve normal piyasa riski yoluyla getiri saglar. Alfa
yatinmlar aktif olarak yonetilir ve beta yatinmlara gére daha iyi getiri
elde etmeyi amaglar. Alfa yatinmlarinin genel piyasayla ilgisi yoktur.
Dalio'nun hedefi, varlik tahsisi yerine risk tahsisine dayali, iliskisiz
yatinm getirilerine sahip portféyler yapilandirmaktir. Dalio'nun
hedge fonu ¢ogunlukla emeklilik fonlari, vakiflar, vakiflar ve merkez
bankalar gibi kurumsal miisterilerden para kabul ediyor. Ozel

yatirimcilar Dalio'nun varliklarina nadiren yatinm yapabilirler.

Stratejisi esas olarak déviz ve sabit gelir piyasalarina odaklaniyor. Bu, Warren Buffett ve Peter Lynch gibi yatinmcilar gibi sirketlerin bireysel hisselerini
satin almanin tam tersidir. Dalio ayrica Bridgewater Associates biinyesinde risk yonetimi ve cesitlendirme igin kullandigi risk esitligi yaklasimini da
yayginlastirdi. Bloomberg'e gore Dalio, geleneksel gesitlendirmeyi "diinya capindaki piyasalara yonelik veya bunlara karsi bahisler" ile harmanlayan bir
yatinm stratejisi kullaniyor. Dalio'nun risk paritesi yaklasimi, yatinm yaparken hem kaldirag hem de dis gesitlendirmenin yani sira agiga satis yapilmasina da
olanak tanir. Bu, Dalio'nun yatirnm yaparken sectigi herhangi bir varlik kombinasyonunu kullanmasina olanak tanir.

Gazetenin finans muhabiri Rob Copeland'in bir kitabina dayanan Kasim 2023 tarihli bir New York Times arastirma raporu, Dalio ve fonun yatirim felsefesi ve
yatinm metodolojisi hakkinda &ne siirdigii iddialar hakkinda sorulan giindeme getirdi. Ornegin rapor, fonun yatinmlarinin Dalio ve firmanin ¢igirtkanhgini
yaptigi karmasik yatirm sistemine degil, blylk 6l¢ciide Ray Dalio'nun kendi segimlerine dayandigini belirtti; ve yatinm tercihlerinin, Dalio'nun 6nde gelen
hikiimet aktorleriyle olan kisisel iliskilerinden elde edilen, yasal olarak elde edilen igeriden edinilen bilgiler tarafindan yénlendirildigi. Dalio'nun avukatlari,
firmanin ve Dalio'nun yanlis tasvir edildigini iddia ederek yayinci MacMillan'a karsi milyarlarca dolarlik bir dava agmakla tehdit etti.

Kapitalizm ve sosyo-ekonomik esitsizlik

Dalio, kapitalizmin genel olarak en iyi ekonomik sistem oldugunu belirtirken, "cogu Amerikali icin iyi islemedigi" icin reform yapilmasi gerektigini savundu.
7 Nisan 2019'da Dalio, 60 Minutes programinda ABD'deki gelir esitsizliginin reform gerektiren ulusal bir acil durum oldugunu séyledi. Temmuz 2019'da bir
kez daha kapitalizmin iyilestirilmesi ¢agrisinda bulundu ve servet esitsizliginin ulusal bir acil durum oldugunu sdéyledi. Kasim 2019'da asiri sermayenin,
fonlanmayan sosyal ylkiimldliklerin ve hikiimet aciklarinin "paradigma degisimi" olarak adlandirdigi felakete davetiye ¢ikardigini belirten bir blog yazisi
yayinladi. Mayis 2020'de kapitalizmi terk etmenin degil, reforme etmenin 6nemini vurguladi ve sdyle dedi: "Mevcut kriz ortaya ¢iktikga, bazen son derece
kusurlu olsa da, tarih boyunca kapitalizmin en iyi sistem oldugunu kanitladigini hatirlamaliyiz." Ekim 2020'de Dalio, son yirmi yilda ortalama vatandaslar icin
cok az gelir artigi oldugunu, iscilerin en alttaki %60'inin 1980'lerden bu yana enflasyona gére diizeltilmis bir gelir artisina sahip olmadigini séyledi. Gelir
esitsizliginin, gelir elde edenlerin en ist yiizde 1'inin en alttaki yiizde 99'un toplamindan daha fazla servete sahip oldugu 1930'lardan bu yana en yiiksek
seviyesinde oldugunu belirtti. Dalio, diisiik ticretli bir kisinin daha yiiksek bir zenginlige gegme ihtimalinin zamanla azaldigini ve bunun Amerikalilarin daha
diisiik ekonomik ve sosyal hareketliligini gésterdigini séyledi. Esitsizligin daha da yerlestigi ve hizla arttigi konusunda uyardi. Varsayimsal olarak gelismis
kapitalizmin daha biiyiik bir pasta yaratma ve onu yeniden dagitma konusunda da iyi olmasi gerektigini séyledi.
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HOLDINGLERIN VERGISEL
YUKUMLULUKLERI
NELERDIR?

Holdingler; diger anonim ve limited sirketler gibi tam miukellef
sermaye sirketi niteligine haizdirler. Bu nedenle vergi yasalarimizdaki
tim  vergisel yUkimlalikleri yerine getirmekle sorumludurlar.

€90

€ 24 Kurumlar Vergisi mikelleflerine uygulanan, Tirk Vergi Sistemi
€14 icerisinde yer alan bitiin kanunlar holdinglere de uygulanir.

€ 38
\ €54

'%I-Inoon—;‘ —~ ~-

HOLDING KURMANIN
VERGISEL AVANTAJLARI

e Holdingin istirak ettigi sirketlerin Holdinge kar dagitimi yapmasi
halinde  kar dagitimina  bagh gelir stopaj kesintisi
yapilmamaktadir. Ancak holding sirketi bir yil sonra gergek Kkisi
ortaklarina bu kari dagittiginda stopaj yapilacaktir. Boylece kar
dagrtimina bagl stopaj 1 yil 6telenmis olmaktadir. Bu da verginin
grup tarafindan finansman olarak bir yil  kullaniimasini
saglamaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu bir dénemde bu ¢ok

ciddi bir finansman aracidir.

¢ Holdinglerin vergileme avantajlarindan en 6nemlisi Kurumlar
Vergisinde cifte vergilendirmeyi dnlemeye yonelik olan K.V.K.
'nun 5. maddesinde sayilan "istirak Kazanclar istisnasi" dir.
Holdinge dagitilan kar dagitimlarina Holding tarafindan istirak

kazanglar istisnasi uygulanmaktadir. Boylece holdinge ne kadar
kar dagitimi kaynakl nakit girigi olursa olsun bunlar vergi dis
kalacaktir.

¢ Holding aktifinde yer alan bagli sirketlere ait istirak hisselerinin
satisi halinde, bu satistan elde edilen kazancin %75'i kurumlar
vergisinden istisna edilmektedir.

¢ Holdingde bagli sirketler icin dogrudan verilen hizmetlere iliskin HOLDi NG KU RMAN I N

giderlerin ilgili sirketlere aktarilarak o sirketlerde gider

yazilabilmektedir. OI.ASI D.EZAVANTAJ I.ARI
NELERDIR?

Holdinglesmenin dezavantajlari yok denecek kadar azdir.
Olasi bir dezavantajin Transfer Fiyatlandirmasi noktasinda
ortaya ¢ikma ihtimalinin oldugunu sdyleyebiliriz. Holdinglerin
yukarida da deginmis oldugumuz hizmetleri istiraklerine
vermesi halinde ¢ok iyi bir fiyat-lcret analizinin yapilmasi

S g O g~
et g g g OOy

gerekiyor.
iligkili sirketlere verilecek olan hizmetlere ait (cretlerin
belirlenmesinde emsal fiyatlarin baz alinmamasi halinde
Transfer Fiyatlamasi agisindan tarhiyat riskiyle karsi karsiya
kalinabilir.

WWW.AILEMVESIRKETIM.NET 10
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