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GIRIS

Aile sirketleri, is diinyasinin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir. Tiirkiye’deKi
sirketlerin yaklasik %95°1 aile sirketlerinden olugsmaktadir. Aile sirketleri istthdamin ve
tiretimin biiylik bir kismin1 saglamalarina ragmen bu sirketlerin ancak %10’u ii¢lincii
kusaga kadar dayanabilmektedir. Tiirkiye’de yapilan bir¢ok ¢alismada sirketlerin
Omiirlerini ortalama 25-30 y1l oldugu ile smirli oldugu goriilmiistiir.

Sirket Omiirlerini diger kisa olmas1 ve liglincii nesle aktarilan sirket sayisinin az
olmasinin temel nedenleri arasinda, kurulan birgok sirketin aile sirketi olmasi ve
kurumsallasamayan aile sirketlerinin de is harici aile i¢i ¢atigmalar ile yok olmasi temel
neden olarak goriilmektedir.

Bu calismada aile sirketlerinde kurumsallasma konusu ve kurumsallasmanin aile
sirketlerinde finansman kaynaklarin ulagsmaya sagladigi faydalar ele alinmstir.
Kurumsallagma ve aile kiiltiirlinlin baz alinarak olusturulan kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasiyla aile sirketlerinde c¢atismalarin minimize edilerek sirket Omiirlerini
uzatmanin yani sira profesyonel yoneticilerin sirkete ¢ekilebilmesi ile planli ve programli
bir biiyiime ile buna paralel olarak da verimlilik artiglar1 yaganmaktadir. Belirli ilkeler
dahilinde adil, seffaf ve hesap verilebilirlik 1518inda yonetilen sirketler, kurum ici ve
kurum disindaki paydaslar tarafindan kurumsal sirketler olarak degerlendirilmektedir.

Aile sirketinin kurumsallasmasi, sirketin belirli ilkeler dahilinde profesyonel bir
yonetim yapist olusturmasi ve is siireglerini iyilestirmesi anlamina gelir. Bu durum,
sirketin daha verimli ¢aligmasini saglar ve siirdiiriilebilir biiylimeyi destekler.
Kurumsallasma, islevsel rollerin ve sorumluluklarin netlestirilmesi, stratejik planlamada
uzmanlagsma ve seffafligin artmasi gibi unsurlari igerir. Bu, aile sirketinin daha iyi bir

yonetim yapisiyla ¢aligmasini saglar ve karar alma siireclerini objektif hale getirir.



Adile sirketlerinin kurumsallasmasi, sirketin uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ve halefler
arasi gecis acgisindan da biiylik 6nem tasir. Kurumsallagsma siireci, sirketin aile iiyelerinin
yani sira profesyonel yoneticilere de yer agarak sirketin gelecekteki nesillere
aktarilmasini saglar. Bu, sirketin aile baglarinin 6tesine gegmesini ve biliyiime i¢in daha
genis bir yetenek havuzundan faydalanmasini saglar.

Kurumsallasma ayni1 zamanda aile sirketinin finansman kaynaklarina ulasmasini da
kolaylastirir. Profesyonel bir yonetim yapisina sahip olan sirketler, bankalar, yatirimcilar
ve diger finansal kuruluglarla daha giivenilir iliskiler kurabilir. Finansman kaynaklarinin
cesitlendirilmesiyle sirketin biiylime potansiyelini artarken, is stratejilerini de
gerceklestirmesine yardimci olur. Kurumsal bir yapiya sahip olan aile sirketleri, hisse
senetlerinin halka arzi, 6zel sermaye yatirimlari veya kredi alimi gibi finansman

seceneklerini daha kolay degerlendirebilerek siirdiiriilebilir biiyiimeye destek olabilirler.



1. AILE SIRKETLERI

11 Aile sirketi kavram

Aile toplumun en temel yapi tasidir. Aralarinda kan bagi bulunan genetik ve
duygusal 6geler barindiran ortak bir gegmisi paylasan sosyal toplumun yapi tasidir.

Sirket tanimu itibari ile kar amacina ulasmak maksadi ile ekonomik dgeleri bir araya
toplayan iiretim, pazarlama veya hizmet ¢iktis1 saglayan ekonomi birimlerdir. Tanimi
itibari ile duygusalliga yer yoktur.

Aile sirketi, isletmedeki pay sahiplerinin ¢ogunlugunun bir aileden oldugu, aileden
en az bir kisinin sirket iist yonetiminde icrai gorev aldig1 sirket tiirleri aile sirketleri olarak

adlandirilmaktadir.

1.2 Literatiirde aile sirketi kavrami tanimlari

[k kez aile sirketi kavramin1 1964 yilinda Donnelley yazmis oldugu bir makalede
ortaya atmistir. Donnelley aile sirketlerini ayni aileden minimum iki neslin aktif olarak
sirket i¢inde oldugu ve ortak amaglarin sirketin politikan1 etkiledigi isletmeler olarak
tanimlamustir. Donnelley’in taniminda kusak sayis1 dnemli ayirt edici 6zelliktir (Yildiz
2008, s.13).

Tiirkiye’de 1971 yilinda Ozalp San’in Kiigiik isletmeler kitabinda aile isletmesi
kavramina yer verilmis olup aile reisi kavraminda yola ¢ikarak ailenin ge¢iminden
sorumlu aile reisinin isin baginda bulundugu isletmeler olarak tanimlamistir.

1970'li yillarin ortalarinda yapilan c¢aligmalarda Sirketlerin yonetimlerinde aile
tiyelerinin bulunup bulunmadigina ve kar dagitiminin da aile iiyelerinin yetkisinde olmasi
yonleriyle aile sirketi tanimlamalar1 Barry, Barnes ve Hershon tarafindan yapilmstir.

Aile sirketlerinde miilkiyet bazi tanimlamalar 1980'1i yillarin  basinda

baslamistir. 2000'li yillardan sonra aile sirketi tanimlamalarma yeni kavramlar da



eklenerek artik aile sirketi tanimlamalarina performans, degisim ve siireklilik gibi

kavramlar da dahil edilmistir.

13 Aile sirketlerinin kurulus amaclari

Aile sirketlerinin kurulus amaglar1 arasinda aile mirasi veya giiciinlin devam
ettirilmesi, aile tiyeleri arasinda birlik ve is birligi, toplumda saygin bir konuma sahip
olma ve ekonomik kazanglar elde etme istegi ailenin bir isletmeye sahip olma istegi, aile
servetini koruma ve arttirma ihtiyaci, aile lyelerinin yeteneklerini ve becerilerini

kullanma istegi gibi faktorler rol oynar.

14 Aile sirketlerinin temel 6zellikleri

Aile sirketlerinin en belirgin 6zelliklerinden biri aralarinda kan bagi olan kisilerin
bir arada ¢aligmasidir ya da bagka bir tanimlama ile aileden iki neslin sirketin idaresinde
s0z sahibi olmasidir. Aile sirketlerinde g¢alisan kisiler aile bireyler ve akrabalardan
olusmaktadir. Bu tarz aile sirketlerinde genellikle firmanin kurucusu ile yoneticisi ayni
kisidir. Isletmenin mevcut sahipleri gelecekte, isletmeyi ¢ocuklarmin sahiplenmesini
isterler. Bu yiizden aile sirketleri yabanci hissedar almak istemez ve bu sirketlerin
yoneticileri sirketi kuran girisimcinin ¢cocuklaridir (Kamaci 2017, s.6).

Aile sirketlerinde icraci yoneticiler ve/veya sirket ortaklari her zaman kendi
bildiklerinin en dogru oldugunu diisiiniir ve bu nedenle disaridan yardim almaya ¢ok
meyilli degillerdir. Olas1 bir finansal sorun yasadiklarinda ya da yeni bir yatirim
durumunda halka agilmak gibi bir finansman yontemi en son segenek olarak
degerlendirilir ve yardim almak yerine aile iiyeleri finansal sorunu kendi ig¢lerinde

¢coziimlemeye caligirlar.



1.5 Aile sirketlerinin giiclii ve zayif yonleri

151 Giiglii Yonler
Aile sirketlerini en gii¢lii noktalar1 hizli karar alma esnek yapilar1 yer almaktadir.

Asagida gii¢lii yonler basliklar halinde incelenmistir.

1.5.1.1 Performans

Yapilan pek cok caligma; aile sirketlerinin Ciro, kar ve diger biiylime oranlari
bakimindan aile sirketi olmayan emsallerinden daha iistiin performans sergiledigini
gostermistir ( Denis Leach ve John Leahy, “Miilkiyet Yapis1, Kontrol ve Biiyiik Ingiliz
Sirketlerinde Performans”, EconomicJournal, 1991). Thomson Financial tarafinda
Newsweek icin yapilan calismada, Avrupa iilkelerinde aile firmalar1 ve bunlarin rakipleri
6 ana endekse gore karsilastirilmistir. Londra FTSE ile Madrid IBEX kadar tiim bu
endekslerde aile sirketlerinin rakiplerinden {istiin performans sergiledigini gostermistir.
Thomas Financial, incelenen iilkelerde aile sirketleri ve aile sirketi olmayan firmalar igin
ayr1 bir endeks yaratmis ve on yil boyunca, Aralik 2003'e kadar bunlar takip etmistir.
Almanya'da, aile sirketi olmayan sirketlerin hisse senetleri sadece %47 artarken, aile
sirketi endeksi %206 oraninda yiikselmistir. Fransa'da, aile sirketi olmayanlarin endeksi
sadece %76 artarken, aile sirketi endeksi %203 yiikselmistir. Aile sirketleri Isvicre,
Ispanya, Ingiltere ve Italya'da da karsitlarina iistiinliik saglamistir (Newsweek,
www.msnbc.msn.com/id/4660477/site/newsweek).

Bu basari, aile sirketlerinin aile sirketi olmayanlara kiyasla genetik olarak giiclii

yonlerinin bir sonucudur. Bu giiclii yonlerin bazilari sunlardir:



1.5.1.2 Baghhk

Aile sirketleri genellikle aile bireyleri tarafindan yonetilir ve aile iiyeleri arasindaki
giiclii baglar, sirketin uzun vadeli bir perspektif kazanmasina ve is stratejilerinin etkili bir
sekilde uygulanmasina yardimei olur. Isin sahibi olan aile islerin biiyiidiigiinii, gelistigini
gordigiinde gelecek nesillere bu mirasi aktarabilmek i¢in yiiksek bir baglilik gosterir.
Bunun sonucu olarak aile tiyeleri sirketle 6zdeslesir ve uzun vadede biiyiimeyi saglamak
icin ¢ok c¢alismaya ve sirketin kariyla tekrar yatirima yonlendirerek biiyiimeye destek

olmaya hazir olurlar.

1.5.1.3 Esneklik
Aile sirketleri, aile {iyelerinin karar alma siirecine katilmasi ve aile bireylerinin
karsilasabilecegi riskleri daha iyi anlamalar1 nedeni ile is stratejilerini esnek bir sekilde

degistirme yetenegine sahiptirler.

1.5.1.4 Uzmanlasma ve Bilgi Siirekliligi

Aile sirketlerinin kurucular1 genellikle bir alanda ustalagsmislardir, bu durum
sektorde uzmanlik saglarlar. Bu uzmanlik, sirketin is siire¢lerini daha verimli hale getirir
ve daha iyi triinler veya hizmetler sunmasina yardimei olur. Sirket sahibi aileler sirketi
kurarken ve gelistirirken elde etmis olduklar1 bilgi birikimlerini, deneyimlerini ve ticari
yeteneklerini kendilerinden sonraki nesillere gecirmeye Oncelik verirler. Bir¢ok aile
iyesi, ¢ocuk yastan itibaren aile sirketine adim atar, bu durum onlarin sirkete olan
bagliliklarini arttirir ve onlara aile isini devam ettirmek i¢in gerekli olan bilgi birikimi ve

deneyimi saglar.



1.5.1.5 Giivenirlilik ve Gurur
Aile sirketlerinin itibarlar1 ve adlari, sattiklar1 ait {iriin veya hizmetler ile

anildigindan; iretimlerinin ve paydaslar1 ile olan iliskilerinin kalitesini artirmak

konusunda biiyiik ¢aba sarfederler (Cadbury,A. 2000); (Ward,J., 2002).

1.5.2 Zayif Yonleri

Aile sirketlerinin en ¢ok dikkat ¢ekilen zayif noktalar1 uzun omiirlii olmamalari
konusudur. Aile sirketlerinin {igte ikisinden dortte ti¢iine kadar1 ya batmakta ya da sirketin
kurucularinin bagta oldugu siirede satilmaktadir. Aile sirketlerinin sadece %5 ila %10'u
kuruculart tarafindan 3. nesillere aktarilarak ayakta kalabilmektedir (Neubauer,F. Ve
Lank,A.G. 1998). Aile sirketlerinin uzun Omiirli olmamasi bir¢ok sebebe
dayandirilabilir. Yo6netimdeki zafiyetler, biiytimeyi destekleyecek sermaye yetersizligi,
maliyet kontroliiniin yetersizligi, ekonomik konjonktiirden kaynaklanan durumlar

sirketleri basarisiz kilan bazi sebeplerdendir.

1.5.2.1 Isletme ve yonetim deneyimlerinin eksikligi ve Stnirh Uzmanhk

Aile sirketlerinin ¢ogu, aile liyeleri tarafindan yonetildiginden isletme yonetimi
konusunda smirlt uzmanliga sahiptirler. Aile sirketi sahipleri, basta maliyet gerekgesi
olmak {lizere cesitli gerekgeler ile isletmelerini dogru bir sekilde yonetebilecek uzman
personel istthdam etmediginden sirketin karsilastigi problemlere ¢oziim bulmakta

zorlanmasina neden olabilir.

1.5.2.2 Nepotizm
Firma ortaklar1 ve sirket yoneticilerinin bilgi, yetenek, egitim seviyeleri gibi
birtakim kriterler g6z Oniinde bulundurulmadan sadece akraba oldugu icin sirkette

calistirilmasina nepotizm adi verilmektedir. Bu yoniiyle nepotizm sirketin aileden



bagimsiz, kendine 6zgli bir kimlik kazanmasina engel olmakta ve sirket icinde aile ve
nesiller arasi catigsmalara, kaliteli yoOneticilerin sirketten uzaklasmasina ve oOrgiitsel

bagliligin azalmasina yol agmaktadir (Karpuzoglu 2001, s.117).

1.5.2.3 Kaynak sikintis1
Aile sirketleri genellikle diisiik bir sermaye yapisina sahiptir. Bu durumda, sirketin
bliylime veya yeni projeler icin gerekli olan kaynaklar1 saglamakta zorlanmasi s6z konusu

olabilir.

1.5.2.3 Aile ¢ekismeleri ve Karmasiklik

Aile sirketleri, Ailevi duygular ve sorunlarin da eklenmesi, aile sirketlerinin basa
cikmak zorunda oldugu sorunlarin karmasikligini arttirmaktadir. Diger sirket tiirlerinden
farkl olarak, tiim aile tiyeleri sirkette farkli gorevler iistlenmekte ancak bu durum bazen
isin tlim aile tliyeleri i¢in ayn1 oranda tesvik edici olmamasi sonucunu da dogurmaktadir.
Aile sirketlerinde c¢ekismeler sik sik yasanir. Kardesler arasinda ya da ebeveynler ile
cocuklar arasinda yasanan fikir ayriliklari, yonetimde huzursuzluga ve sirketin diisiisiine
neden olabilir. Bu gibi sorunlarin 6niine gegmek icin sirket kurallarinin net bir sekilde

belirlenmesi gereklidir.

1.5.2.4 Kural Eksikligi

Birg¢ok aile sirketinde, sirketi kurucu ortaklarin kendileri (en azindan 1. ve 2. kusak
boyunca) yonetmesi nedeniyle, is uygulamalarini ve prosediirlerini agik bir sekilde yazili
hale getirmemektedirler. Bu durum aile ve sirket biiyiidiikge isin siirekliligini tehdit

edebilecek diizeyde verimsizlik ve i¢ catigmalara yol agabilmektedir.



1.5.2.5 Disiplin Eksikligi

Bir¢ok aile sirketi, kilit stratejik alanlara gerekli 6zeni géstermemektedir: CEO ve
diger kilit yonetici pozisyonlarindaki kisilerin halefiyet planlamasi, aile iiyelerinin
sirkette istihdamu ile nitelikli harici yoneticilerin sirkete alinmasi ve sirkette kalmasinin
saglanmas1. Onemli stratejik kararlarin alinmasinda gecikme ve ihmal, bir aile sirketinin

ticari basarisizligina neden olabilir.



2. AILE SIRKETLERINDE KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

2.1 Kurumsal yonetim

2.1.1 Kurumsal yonetimin tanim

Kurumsal yonetim, bir organizasyonun stratejik planlama, finansal yOnetim,
operasyonel yoOnetim, risk yonetimi ve pay sahipleri ile etkilesimini denetleyen ve
yonlendiren bir dizi ilke, prosediir ve uygulama sistemidir. Kurumsal yonetim, sirketin
tim paydaglarina adil ve diiriist bir sekilde davranmayi, sirketin tiim faaliyetlerini
seffaflik ve hesap verebilirlikle yonetmeyi amaglar. Bu yonetim sistemi, siirdiiriilebilirligi
ve sirketin uzun vadeli biiyiimesini saglamak i¢in gerekli olan etik, sorumlu ve etkili karar
alma siirecine rehberlik eder. Kurumsal yonetimin etkili bir sekilde uygulanmasi,
yatirimcilarin ve diger paydaslarin sirkete giiven duymalarini, sirketin performansini
artirmalariny, riskleri azaltmalarini ve hissedar degerini yiikseltmelerini saglar.

Diger bir tanim ile isletme yOnetimi tarafindan, isletmenin amaclarina ulagmaya
yonelik, kurum faaliyetlerinin raporlanmasi, yonlendirilmesi, yonetilmesi ve izlenmesi

amaciyla uygulanan yapi ve siireclerin bir birlesimidir.

2.1.2  Kurumsal yonetiminin ortaya ¢ikisi ve 6ne ¢ikaran gelismeler

Kurumsal Yonetimin ilk ortaya ¢ikist 1776 yilinda Adam Smith’in “Uluslarin
Zenginligi” adli eserine dayandirilsa da Kurumsal yoOnetimin hayata gegirilerek
yayginlagmaya baslamasi1 1990 ‘I1 yillardadir (Poroy 2015, 5.9). 1990’11 yillarda kurumsal
yonetim ilkelerinin yayginlagmasinin nedenleri arasinda Sirket skandallari, kiiresellesme,
serbest piyasa ortaminin getirdigi rekabet ortami ve pay sahipliginin artmasi sayilabilir.

Sirket skandallari; kurumsal yonetim ilkelerinin herkesin benimsemeye

baslamasinin en biiyiik nedeni 6zellikle halka agik sirketlerde yasanan suistimaller ve
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bunun sonucunda ortaya ¢ikan zararlardir. 2001 yi1linda Amerika’da ortaya ¢ikan ENRON
skandal1, hemen sonrasinda Italya’da ortaya ¢tkan PARMALAT skandali, 2008 yilindaki
LEHMAN BROTHERS skandali gibi ¢esitli muhasebe usulsiizlerinin ve denetim
eksikliklerinin ortaya ¢ikmis olmasi bu durumun yalnizca az gelismis ya da gelismekte
olan iilkelerin problemi olmadigimmi gelismis iilkelerde bile yasanabilecegini ortaya
koymustur. Giinlimiizde, kurumsal yidn sirketlerin siirekliliginin bir giivencesi olarak
kabul edildiginden, sirketin kotii yonetilmelerini engellemek iizere ortaya atilmis bir
anlayistir (Atamer 2006, s.9).

Kiiresellesme; finansal piyasalarin  kiiresellesmesi  hiikiimetleri  finansal
liberallesmeye zorlamistir. Liberallesme ile sermayenin 6niindeki engeller kalkmis ve
uluslararas1 diizeyde sermaye hareketleri hiz kazanmistir. Bu durum sirketlerin
uluslararasi piyasalarda yatirim yapabilme ve yatirnrm alma imkanini saglamistir. Bu
sebeple giliven ortaminin olugmasina ihtiya¢ duyuldugundan sirketlerdeki kurumsal
yonetim uygulamalar1 bu giiven ortamini temin etmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulamaya konulmasi isletmeleri dolayis: ile {ilkeleri krizden korumaya ayrica uzun
vadeli yatirimlar i¢in olduk¢a uygun bir ortam olusturmaya yonelik bir unsur halini
almustir (Mengi ve Ozgiil 2016, s.31).

Sermaye piyasalarinda rekabetin artmasi; Kiiresellesen diinyada Ulke
ekonomilerini biiylitmek yalnizca tilke i¢i yatirimlar ile miimkiin olmayacagindan tilkeler
yabanci yatirrmeilar iilkeye cekmeye calismaktadir. Ulkeye gelecek yatirrmeilara kar
elde etmenin yani sira haklarinin da korunmasina giivence verebilecek sermaye
piyasalari, onemli rekabet avantaji saglamistir (Yildirim 2007, s.11-12). Kurumsal
yonetim bu giiven ortamini saglayabilecek ve {ilkelerin kiiresel bazda itibarini
arttirabilecek yegane enstriimandir.

Pay sahipliginin artmasi; Sermaye piyasasinin gelismesi hisse senedi elinde

bulunduran yatirimcilarin sayist stirekli artmaktadir. Bu durumun sonucunda halka agik
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sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalar1 olduk¢a 6nemli oldugu ortaya

cikarmaktadir (Yildirim 2007, s.12).

2.1.3  Aile sirketlerinde kurumsal yonetimin 6nemi, amaglari ve faydalari

Diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de sirketlerin biiyiikk boliimii aile
sirketleridir. Aile sirketlerinin esnek yapisi nedeni ile iilkelerde yasanan ekonomik
krizlerden daha etkilenmelerine ragmen, kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan aile
sirketlerinin diger kusaklara gegiste sorunlar yasadiklart igin Omiirleri uzun
olamamaktadir.

Kurumsal  yonetim  ilkeleri, sirketlerin  faaliyetlerini uzun  vadede
stirdlirebilmelerine dogrudan etkisi nedeniyle, zaman i¢inde halka acik olmayan sirketler
icin de 6nem kazanmugstir. Aile sirketleri, baglangicta esneklik ve hizli karar alabilme gibi
kendilerine has avantajlarina bagli olarak bir performans artis1 gosterseler de sirketler
biiylidiikce karmasiklasan iliskiler nedeniyle siirdiiriilebilir performans: saglamak i¢in
belli diizenlemeler yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. En basit anlatimi ile artan is
kapasitesi ve farkli alanlara da yapilan yatinnmlarla biyiiyen is hacmi profesyonel
yoneticiler ile ¢caligma ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Bunun sonucunda riski alan
yatirimer Ve maagh calisan ve yetki sahibi profesyonel yonetici rolleri ortaya ¢ikarak
neticede sahiplik ve yonetim erkleri birbirinden ayrilmaktadir. Sahiplik ve yonetim
erkleri ortaya ciktiginda ise etkin bir sekilde isleyen sistemlerin kurulabilmesi igin
kurumsal yonetim ilkelerine ihtiyag duyulmaktadir. Sermayedar basarili bir is kurmus
olsa bile biiyliyen organizasyon temelinde kisisel niteliklerin ve kaynaklarin tamamina
sahip olamayacag1 da goz onilinde bulundurulmalidir.

Ayrica sirketlerin biiylimesinden bagimsiz olarak aile yapist da biiylimektedir.
Sirketin biiylimesi sermayedarlar agisindan tatminkar olsa bile gelecek kusaklarin

finansal beklentilerini karsilayamayabilecektir. Ikinci ve {igiincii nesil isin icine
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girdiginde finansal beklentilerin neler oldugunun anlasilmasi ve buna uygun bir
performans diizeyinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Aile bireylerinin beklentilerinin
karsilanmamasi halinde ortaya c¢ikabilecek ¢ikar ¢atismalar sirketin siirekliligine etki
edebilecek diizeye ulasabilecektir. Aile sirketlerinde kurumsal yonetim, aile iiyelerinin
ise iliskin farkli beklentilerinin dengeleyecek mekanizmalar kurarak, sirketin geleceginin
cikar ¢atigsmalar1 nedeni ile ¢gikmaza girmesini 6nlemeyi amaglamaktadir

Ailenin sermaye yapisinin biiyliyen ve gelisen isler karsisinda yetersiz kaldigi
durumlarda ortaklik, kurumsal yatirimcilar, finans kurumlari gibi paydaslar ile iletisim
icinde olmak durumunda kalacaktir. Bu paydasligin sonucunda taraflarin birbirlerine
kars1 olan sorumluluklari kurumsal yonetimi zorunlu kilmaktadir. Kurumsal yénetimin
temel amaglarindan birisi de paydaslarin haklarinin korunmasi ve gelistirilmesidir.

Kurumsal yonetim, aile sirketlerinde aile ve sirket arasindaki iligkileri diizenlemeyi
hedeflediginden siirdiiriilebilirlik agisindan da 6nem tasimaktadir. Aile sirketlerinde
uygulanacak kurumsal yonetim ilkeleriyle;

— Profesyonel yoneticilerin ve ¢alisanlarin performansinin adil olarak dlgiilmesi;

— Adil olarak o6lciilen performans karsiliginda piyasa kosullarina uygun sekilde
ticretlendirme;

— Aile tiyeleri tarafindan basarili personellerinin kariyer firsatlarinin engellenmest,

— Profesyonellerin ve aile iiyelerinin ayn1 performans sistemine tabi olmalari;

— Karar almada yetki ve sorumluluk alanlarinin belirlenmesi gibi beklentilere yanit
verilerek, yetenekli yoneticilerin sirkete kazandirilmasi miimkiin olmaktadir.

Bu uygulamalarla sirket menfaatleri agisindan faydali olacak kisilerin dogru olarak
degerlendirilmesi ve sirket i¢in kiymetli olan profesyonellerin kaybinin &nlenmesi
hedeflenmektedir. Ayrica, seffaflik ve aile liyelerinin sirkette ¢alismalari i¢in kurallarin
belirlenmesi, beklentileri karsilanarak sirkete zarar verebilecek olasi ¢ikar ¢atismalarinin
Oniine gegilebilecektir.
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2.1.4  Diinya’da ve Tiirkiye ‘de kurumsal yonetim ¢alismalar

Kurumsal Yonetim Kavrami Diinyada 17. yy. da ortaya ¢ikmis ancak 19.yy da
uygulanmaya baslanmustir. Tiirkiye’de ise 2000’li yillardan sonra giindeme gelmistir.
2003 yilinda Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi kurumsal yonetim anlayisinin
iilkemizde taninmas1 ve gelismesine katkida bulunmak amaciyla kurulmustur. Sermaye
Piyasalar1 Kurulu tarafindan OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerini baz alinarak 2003
yilinda Tiirkiye’deki sirketler i¢in Kurumsal Yénetim Ilkelerini yaymlamistir (Afilla 2016,
s.87). Amerika’da yasanan sirket skandallarindan sonra Sarbanes-Oxley kanunu
cikartilarak Kurumsal Yonetim ilkeleri ve 6zellikle de bu ilkeler arasindan Seffaflik

ilkesinin uygulanma diizeyinin arttirilmasi hedeflenmistir.

2.15 Kurumsal yonetim ilkeleri

2.1.5.1 Adil yonetim ilkesi

Sirket yonetiminin biitiin hak sahiplerine kars1 esit davranmasinin ifadesidir.
Azmhik hissedarlar1 ve yabanci ortaklar dahil olmak iizere hissedarlarin haklarinin
korunmasi bu ilke altinda incelenmektedir. Yonetim, icrai faaliyetlerini yerine getirirken
dogrudan ve dolayli olarak etkilenen tiim paydaslara esit mesafede olmali ve tiim
paydaslarin haklarinin gézetilmesi bu ilke kapsaminda ifade edilmektedir (Dogan 2007,
s.50).

Adil yonetim ilkesi, hissedarlarin agagida belirtilen tablodaki haklarinin oldugunun

kabulii anlamina gelmektedir.

14



Temel Ortaklik Haklar

1- Genel kurula dahil olma ve oy kullanma
2- Azinlik haklarini kullanma

3- Kar pay1 alma

4- Ortaklik hakkinda zamaninda bilgi alma
5- Hissedar bilgilerinin tutulmasi

6- Hisselerin herhangi bir sinirlama olmaksizin devri

Bilgi Alma Hakk1

1-Kamuyu aydinlatmanin bilgilendirme
2-Hissedarlar arasinda oy ¢oklugu ve azligina gére ayrimin olmamast
3-Hisse senedi degerini etkileyen bilginin kamuya agiklanmasi

4- Agiklamalarin zamaninda dogru, anlagilabilir olmasi- kamuya sunulmast

Temel Yatirimcr Haklari

1- Zamaninda ve diizenli olarak firma hakkinda agiklayici bilgi elde etme,
2- Genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanabilmek

3- Yonetim kurulu tiyelerinin se¢cimde etkinlik

4- Firmanin karlarimin boliisiilmesi

5-Firma yapisindaki kararlarina katilma.

Tablo-1: _Erdal Sen (2017) " Kurumsallasma ve Kurumsal Yo6netisim" Beta
Yayinlari, Istanbul
2.1.5.2 Seffaflik ilkesi
Sirketlerin paydaslar1 dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik
maliyetle, zamaninda bilgi paylagimini yapmasi gerekliligi iyi uygulamalarda ortaya
konmaktadir. Sermayedarlar ancak yeterli diizeyde dogru bilgiye sahip olduklar1 durumda
kaynaklarimi etkin bir sekilde yonetme ve yonlendirme olanagi bulacaklardir. Bu nedenle,
sirketin gegmis donem performanst ile, gelecege yonelik amaglari ve karsilasacagi dnemli
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risklerin ~ yatirnmcilara duyurulmasi, 1iyi kurumsal yoOnetimin geregi olarak

degerlendirilmektedir.

2.1.5.3 Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin sermayedarlar1 i¢in deger olusturmanin yani sira,
toplumsal diizeni saglayan kanun ve diizenlemelere uygun olarak faaliyet gostermesini
ifade etmektedir. Ancak burada asil anlatilmak istenen husus zaten isletmenin kanunlara
uygun davranmasi gerektigi goriisiinden yola ¢ikarak gercek anlamda sorumlu sirket
davraniginin yasal zorunluluklarin 6tesine gegilerek yerine getirilebilecegi ve topluma
yarar saglayacagint vurgulamaktadir. Bagka bir deyis ile sirketlerin yalnizca
sermayedarlar ve kanunlara degil topluma karst sorumlu olduklari seklinde de

anlatilabilir.

2.1.5.4 Hesap verilebilirlik ilkesi

Seffaflik ilkesi, Sirket faaliyetlerinin 6ncesinde, faaliyet esnasinda ve sonrasinda
geri bildirim saglanmasimi igerirken, hesap verebilirlik ilkesi faaliyet sonrasini
kapsamaktadir. Kurumsal yonetim g¢ergevesi, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin
denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve diger sermayedarlara karsi hesap verme
yukiimliiligii tasimasini saglamalidir. Yani icrai faaliyette bulunan yoneticilerin aldiklar
kararlarin arkasinda durmasi ve sorumlulugunu da kabul etmeleri gerekliligini

diizenlemektedir.

2.1.6  Aile sirketlerinde kurumsallagsma siirecinin temel adimlari
Aile sirketleri agisindan degerlendirildiginde kurumsallagma siirecinde aile
iligkilerinin kurumsallastirilmast ve isletmenin kurumsallastirilmas: gibi 2 farkli siireg

karsimiza ¢ikmaktadir (Demir 2011, s.4).
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2.1.6.1 Aile iliskilerinin kurumsallasmasi

Aile yapis1 kapali bir yap1 oldugundan is veya aile iligkileri hakkinda konusmak
ticlincii kisilere kars1 degil aile liyelerinin kendi aralarinda bile ¢ok istenilen bir husus
degildir. Sorularin, sorunlarin ve kaygilarin bu paylasimsizlik neticesinde icinden
cikilmayacak derecede bliyiimesi ile aile i¢i catismalar meydana gelmeye baglar ve miras,
hisse devri gibi durumlar ¢6ziimlemesi imkéansiz problemler haline gelerek aile
sirketlerinin varligini tehdit eder hale gelir.

Aile sirketlerinde, aile iligkilerinin igletmeye zarar vermemesinin tek yolu aile
iligkilerinin kurumsallagsmasindan ge¢cmektedir. Aile iliskilerinde gelecek nesillere
aktarilabilir ve stabil bir altyapr olusturabilmek icin hukuki dayanagi olan belge ve

planlara ihtiyag vardir.

2.1.6.1.1 Aile anayasasinin olusturulmasi

Aile sirketlerindeki en biiyiik tehlike, aile ve sirket kavramlarinin birbirine
karistirilmasidir. Aile sirketlerinin siirekliligi, nesiller arasi aktarimi ve kurumsal bir
yapiya kavusturulmasi icin bir “Aile Anayasasi’na gereksinim vardir. Dagilan ve yok
olan aile sirketlerinde, aile ve is iligskisi dengesinin kurulamadigi, kisisel gereksinimlerin
giderilmesinde aile ve is Onceliklerinin karistigi goriilmektedir. Aile anayasasi
olusturulmasinin, hissedarlar, aile iiyeleri ve sirket {ist yoneticileri arasindaki iligkilerin
saglikli olarak yiiriitilmesinde énemli rolii vardir.

Aile anayasalari; hissedarlarin birbirleriyle, diger aile {liyeleriyle ve sirket
yoneticileri ile iliskilerinde izleyecekleri ilkeleri ortaya koyarak ailenin hem bugiinkii
hem de gelecekteki iliskilerini kolaylastirict bir unsur olarak degerlendirilebilir.
Mevzuatlara uygun diizenlendiginde Hukuki niteligi olan ve iyi niyete dayanan anayasa,

sermayenin uzun siire ailede kalmasina ve aile birlikteligine katkida bulunur.
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Aile iiyelerinin ortak kararlariyla olusturulan anayasa ile aile igindeki olasi sorunlar,
kurallar dahilinde ¢oziilerek icrai gbrevi olan ve olmayan aile liyeleri rahatlatarak,
profesyonel yoneticileri de sirkete ¢ekilebilir.

Miimkiinse aile bireylerinin ¢ogunlugunun katilimi ile hazirlanan aile anayasasi,
anayasanin islerligi ve siirdiiriilebilirligi ac¢isindan hayati 6neme sahip oldugundan bu
baglamda anayasanin hazirlama ve olusturma siireci anayasinin kendisinden daha
onemlidir (TKYD Aile sirketlerinde kurumsal yonetim s.19).

Aile iliskilerinin kurumsallastirilmasi konusunda en 6nemli ve en temel husus aile
anayasasinin hazirlanmasidir. Aile anayasasinin hazirlanarak sirket yonetiminin belirli
kurallara baglanmasinin sirketin siirdiiriilebilirligine, performansina, sirketin degisim ve
gelisimin devamliligina katki saglamaktadir. Hazirlanan anayasadaki maddeler sirket ana
sOzlesmesi, alim-satim sozlesmeleri, hissedarlik s6zlesmesi gibi s6zlesmelere eklenerek
bu metne hukuki nitelik de kazandirilabilir.

Aile anayasasmnin diizenlemesi gerekli olan kapsam asagidaki maddeler ile
aciklanmustir.

— Aile iiyeleri arasindaki iletisim ve iliskileri diizenlemelidir,

— Sirkette calisacak profesyonel yoneticilerin secilme sartlarini ve sosyal haklarini
diizenlenmelidir.

— Aile iiyelerinin yonetici kadrolara getirilmesi halinde hangi yetkinliklere sahip
olacaklari diizenlenmelidir.

— Aile iiyelerinin mevcut sirket diginda farkli igler ile istigal etmelerinin / farkli
sirketlere hissedar olmalarinin hangi sartlara bagli olacagi kesin simirlar ile
belirlenmelidir.

— Aile ilisikleri ve sirket iligkilerinin sinirlari tam olarak belirlenmedir.

— Aile meclisi ve aile konseyinde karar alma ve giindem belirleme sartlari, yetki ve
sorumluluklar1 tam olarak belirlenmedir.
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— Aile varliklarinin nasil korunacagi kurallara baglanmalidir.
— Hissedar olan aile iiyelerinin hisse devir sartlari kesin sinirlar ile belirlenmelidir.
— Aile idyelerinin sirkette c¢alismasi halinde ¢alisma kurallar1 ve sartlart
belirlenmelidir.
Ozetle yukarida belirtilen aile anayasasi kapsami ile 4 ana konuda diizenleme
yapildig1 goriilmektedir. Bu konular aile sirketine ait genel hiikiimler, aile ve is

iliskilerinin nasil olmas1 gerektigi, aile sirketinin idari yapis1 ve aile miilkiyet haklaridir.

7 ~
e o [ste kimler calisabilir?
Giris/Istihdam/Qkis — e— {0 ederter?

o * Nasil belirlenir?
Menfaatler/Odiiller o Kim belirler?

* Hisselere kim sahip olabilir?
Ortaklik anlasmasi e Kim satabilir, ne zaman ve kime?

« Hisseler hangi fiyattan sanlabilir?
Nakde dénme o—— o Fiyat kim belirler?
e Fiyatin belirlenmesi icin bir formil var midir?

 Kimler yer alabilir?
Aile konseyi o Konsey iiyelerinin rolleri nelerdir? Nasil belirlenir?
 Konsey iiyelerine menfaat saglanir mi? Nasil belirlenir?

* Temettii nasil belirlenir?

Temettiiler " o Temettiiyii kim belirler?

o Aile, is cevresi ve kamuoyu ile iletisimi nasil kurar?

* Hangi konular gizlidir?

« Aile iiyelerine ve hissedarlara konular hangi seviyede
acklanir?

lletisim ——

BAZI ANAYASA POLITIKALARI

Etik kurallar o—— o Aile iiyelerinden beklenen davramislar nelerdir?

« Ailenin koordine edilmis hayir isleri var midi?
Havir isleri  Egjer var ise, ailenin oncelikleri nelerdir?
ol « Ailenin hayir isleri ile ilgili girisimleri nasil fonlan-
mahdir?

N Kaynok: Deloitte Times Eyiul Ekim 2009/

Tablo — 2 : Deloitte Times Eyliil Ekim 2009
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2.1.6.1.2 Aile yonetisim yapilarimin olusturulmasi

Aile yonetisim yapilarinin amaci olasi aile i¢i ¢atismalarin engellenmesi, aile
tiyeleri arasindaki iliskilerin diizenlenmesi ve sirketin uzun siire var olmasina yardim
edecek acik bir aile yonetim yapisinin olusturulmasidir. Aile yonetisim yapilari; aile
meclisi, aile konseyidir.

Aile meclisi, aile bireyleri yer aldig1 ailenin en st karar ve paylasim organidir.
Mecliste yer alan aile bireylerinin is ile ilgili olmasi gerekmez. Aile meclisinin temel
amagclar; aile fertleri arasindaki iletisimi arttirarak aile i¢i sorun ve ¢atismalara sirket
isleyisini etkileyecek diizeye gelmeden miidahale ederek gerekli onlemleri almak ve aile
fertlerinin igletme ile ilgili gelismeler hakkinda bilgilendirmektir.

Aile konseyi; aile iiyelerinin, sirketi ve aileyi etkileyen konularin konusuldugu, aile
ve 1§ degerlerinin, politikalarinin ve sirketlerinin gelecege yonelik stratejisinin ve
hedeflerinin belirlenebilecegi, kararlarimin alinabilecegi, diizenli araliklarla bir araya
geldigi ortamdir. Aile konseyi Tirk Ticaret Kanunu ile belirlenen ydnetim kurulu,
denetim kurulu gibi kurullarin diginda bir yapidir. Bu yapinin aile sirketlerinde kurulmasi
ve isletilmesi sirkete fayda saglayacaktir. Aile Konseyine aile icinden olmayan ancak aile
ve sirkete deger katabilecegi diisiiniilen kisilerde donemsel veya siirekli olarak katilabilir.
Cok kusakli ve kalabalik aile sirketlerinde aile konseyinin isleyisini saglayacak bir
yiirlitme kuruluna da ihtiya¢ duyulabilir.

Aile konseyinin temel amagclari; aile anayasasina hazirlanmasina yol gostermek,
aile anayasasini uygulamaya koymak, ailenin maddi ve manevi degerlerini gelecek
kusaklara aktarmak, isletme stratejilerini gdzden gegirmek, aile ve sirket arasindaki
iligkileri izlemek ve diizenlemek, gelecek kusaga lider yetistirmek icin gerekli aksiyonlari

almak, ailenin kararliligin1 ve katilimi tesvik etmek ederek gelisime 6ncii olmaktir (Atilla

2016, s.104).
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2.1.6.1.3 Devir planlamasi, emeklilik ve varis planlarinin olusturulmasi

Aile anayasasinin olusturulmasi, yonetici ve haleflik planlamasinin ilk adimidir.
Anayasada aile bireylerinin, ailenin yatirimlarina nasil ve ne 6l¢lide katkida bulunacagi,
gelecek kusaklarin hangi egitimlerden gecirilecegi ve ilerleyen yillarda aile sirketinde
gorev alinabilme sartlar1 belirlenmelidir. Aile sirketinin kurucusu veya yonetici aile
liyesinin yerine gececek lider adaylariin yetistirilmeleri i¢in gerekli sartlar belirlenmeli
ve tanimlanmal1 ve bu tanimlamalara gore halef adaylar1 belirlenmelidir.

Sirketin gelecek nesillere aktarilabilmesi ve ailenin malvarliginin korunmasi i¢in
gelecek nesillere devir planlarinin olusturulmasi ve hayata gegirilmesi saglanmalidir. Bu
planlamanin yapilmamasi halinde ise dogacak c¢ikar catigsmalari ve bunun sonuglarinin
sirket yOnetimine yansimasi olasidir. Aile sirketlerinde basta kurucu aile tiyesi olmak
tizere yetki ve yonetim giiciinii giicii elinde tutan aile tiyeleri yetki devrini prestij ve gii¢
kayb1 olarak degerlendirdiklerinden yetki devrine sicak bakmazlar. Kurucu aile
tiyelerinin yaglanmasi ve gelecek nesillerin sirkette gérev almaya baglamasiyla yetki devri
kaginilmaz bir olgu olmasina ragmen, devretme planlar1 pek ¢ok aile sirketinde “tabu”
olarak algilanmaktadir. Kurucu ortag: giicii elden birakma isteksizligi, cocuklari arasinda
bir se¢im yapma zorunlulugu ve nesiller aras1 rekabet duygular1 nedeniyle devretme plani
aile iligkileri acisindan da oldukca zorlayici bir hale gelir.

Sirket yonetiminde en uygun devir sartlari;

- Kurucunun sirketi devretme istegi; Sirketin yonetimini devreden kisi, halefine
danismanlik yaparak mentor konumda kalmayi tercih edebilir veya Onursal bagkan,
yonetim kurulu {iyesi, danigman gibi resmi bir gorev alabilir.

- Yetkinlik sahibi halef; Sirketi gelecege tasiyacak insanlari aile i¢inden se¢gmek
bazi tercihleri gerektirir. Sadece iist diizey yoneticileri degil daha alt kademelerde gorev

alacak aile tliyelerinde secimi 6nem arz etmektedir. Halef olarak belirlenecek kisinin tiim
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yetkinliklere sahip olmasi beklenmese de bu yetkinliklere ulasabilmesi igin
eksikliklerinin asil tamamlanacagi ve planlamalidir.

- Halefte sorumlulugu kabul etmek igin istek; aile i¢inde halef adaylar1 arasinda
halefiyet planlariin i¢cinde olmak istemeyen bireyler olabilir, onlar1 dinlemek i¢in simdi
zaman ayrilirsa, kurucu/kuruculardan sonra gelen ydneticilerin zamani gelince onlarin
destegini alma olasilig1 artar.

Haleflik planlamasi kurucu ortaklarin ve yoneticilerin, sirketin nesiller boyu
devamliligini saglayacak bugiinii gelecege baglayacak vizyonlarini ortaya koyduklar1 bir
belge niteligindedir. Haleflik planlamasi dogru zamanda yapilmali, diger aile bireyleri
arasinda da kabul gérmeli ve yazili olarak hazirlanmalidir. Haleflik plani aile meclisi
karar ile alinmal1 ve daha sonrasinda giincellenmesi gerekirse yine aile meclisi karart ile
giincellenmelidir. Haleflik planlamasinin uygulanabilir olmasi i¢in diger aile bireyleri
tarafindan da kabul gérmiis olmasi olduk¢a 6nemli bir husustur. Genel kabul gérmiis bir
halefiyet planlamasi aile i¢i ¢atisma ortamini ortadan kaldirarak sirket faaliyetlerine de
olumlu olarak yansir. Halefiyet planlamasinin ana amaci sirketi geleceginin garanti altina
alinarak sirketin aile kontroliinde kalmasinin saglanmasidir.  Devir planlamasi
yapilmayan sirketlerde ana yonetici konumundaki aile tiyesinin hastalik/61iim gibi ani is
birakmasi1 sonucunda ortaya cikacak aile i¢i ¢atigma ve kaos ortami sirketin gelecegi

tehlikeye atacagi ve tiim aileyi etkileyecegi son derece agiktir.

2.1.6.1.4 Hissedar sozlesmesi

Aile anayasasi, hissedarlar sozlesmesine iliskin baslangic adimi olarak
degerlendirilebilir. Aile anayasasi, yasal yaptirimi olmadan belli kural ve kaidelere uyma
iradesinin bir yansimasi olarak islev goren, aile i¢i olan bir kurallar dizinidir. Aile
anayasasl ile aile icinde kabul edilen ilkeler, hissedarlar sdzlesmesi ile aile {iyeleri ve

sitkete aile disindan katilan/katilacak olan hissedarlar ve profesyonel ydneticilerin
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uymas1 gereken bir diizenlemeye donlismektedir. Buradaki ana hedef sirketin tiizel
kisiligi ile ortaklarin kisiliklerini hissedar iligkilerinden izole etmektir.

Hissedarlar Sozlesmesi, sirket pay sahipleri arasinda hissedar-girket ve hissedar-
hissedar iligkilerini ve sirkette uygulanmasi 6ngdriilen diizenlemeleri icermek iizere
akdedilen bir sozlesme tipidir. Hissedar sozlesmesi en az iki ortak arasinda
diizenlenebilecegi gibi tiim ortaklar1 kapsayacak sekilde diizenlenmesi aile iliskileri
acisindan daha saglikli sonug verecektir. Bu sozlesme ile sirket ana soézlesmesinde
diizenlemenin uygun olmadigi konu ve hususular detayli olarak diizenlenebilir. Bu
hususlara hissedarlarin pay devir sinirlandirmalari, 6n alim ve geri alim haklari, rekaket
kisitlamalar1 gibi 6zel konularda detayl1 diizenleyici maddeler eklenebilir.

Hissedarlar sozlesmesi herhangi bir kanunda atif yapilmamas atipik bir sdzlesmedir
ve yalmizca sOzlesmeyi imzalayanlara karst bir baglayiciligi vardir. Hissedarlar
sOzlesmesine atfen sirkete karsi bir hak talep edilemez. Yalnizca sézlesmeyi imzalayan
hissedarlar arasinda borca aykiriliktan dogan sorumluluk olarak hak talep edilebilir.
Hissedarlar sozlesmesinin tarafi olan hissedarin sozlesmeye aykiri sekilde yaptigi
islemlerden dolay1 yol actig1 her gesit zarar bu sézlesmeye istinaden kendisinden talep
edilebildiginden bu s6zlesmeye caydirict hitkiimler eklemek yerinde olacaktir.

Hissedarlar soOzlesmelerini diizenlerken her ne kadar ana sdzlesmelerde
diizenlenmesi uygun olmayan konular detayli olarak diizenlenebilse de bu diizenlenen
hususlar kanunda diizenlenen hususlara uyumlu olmalidir. Ornegin, Tiirk Ticaret
Kanunu’nda sirket faaliyet donemi sona erdikten sonra 3 ay i¢inde bir genel
kurul/ortaklart kurulu toplantist yapilmasi gerektigi hilkkme baglanmistir. Hissedarlar
sOzlesmesi ile ilave toplantilar da diizenlenebilir. Bir baska 6rnek verilecek olursa sirket
kurul toplantilarinda toplant1 ve karar nisap sayilar1 kanun ile belirlenmistir. Hissedarlar
sozlesmesinde bu konu ile ilgili bir diizenleme yapilacak ise kanunda belirtilen minimum

sayinin altina diismeyecek sekilde ilave bir diizenleme yapilabilir.
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Pay sahiplerinin, sirketteki paylarini hissedarlar sdzlesmesi ve sirket ana s6zlesmesi
hiikiimleri ¢ergevesinde devredilebilecegini, buna uygun olmayan devirlerin sirket
yoniinden olacagr konusunda hissedarlar sdzlesmesinde hisselerin devrine yonelik
sinirlandirmalar ile ortaklik yapisinin korunmasi saglanabilse de burada Tiirk Ticaret
Kanunu’nda diizenlenen kurallarin asilip asilmadig1 géz oniinde bulundurulmalidir. Aksi
takdirde hissedarlar s6zlesmesinin gecerliligi tartismaya agilmis olacaktir.

Hissedarlar sozlesmesi ile paylarin gruplandirilma durumuna bakilmaksizin payini
devretmek isteyen bir pay sahibi Oncelikle kendi grubundaki pay sahiplerine teklif
gotiirmekle, eger gruplandirma yok ise Sirketin diger pay sahiplerine teklif gotiirmekle
yiiklimlii olmasi1 zorunlulugu getirilebilmektedir. Boyle bir diizenleme getirilmesi halinde
sirket degerinin nasil belirlenecegine dair de diizenlemelere hissedarlar sézlesmesinde yer
verilerek hakkaniyetli bir yol izlenmelidir.

Hissedarlar sozlesmesi ile pay sahiplerinin bazi faaliyetleri yasaklanabilir.
Sozlesme ile diizenlenmis olan durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde diger pay sahiplerinin
diizenlemelere aykiri davranan pay sahibinin hisselerini paylar1 oraninda geri almasi
(alim opsiyonu) , yasaklanan faaliyette bulunan pay sahibini hisselerini satmast hususu
diizenlenebilmektedir.

Hissedarlar sozlesmesi ile sozlesme icinde tanimlanacak kilit durum prosediirii ile
pay sahiplerinin tiim iyi niyetli ¢cabalarina ragmen sirketin siirekligini etkileyecek kilit
konularda anlagsamamalari nedeni ile hisselerini satma hakki da (satim opsiyonu)
diizenlenebilmektedir.

Aile sirketlerinin istigal konusu, genellikle o ailenin markas1 haline gelir.
Hissedarlar Sozlesmesi’nde sirket iginde faaliyet gosteren aile liyeleri sirkete ait tim
ticari sirlar hakkinda da bilgi sahibi olurlar. Hissedarlar sdzlesmesinde rekabet yasagina
iliskin diizenlemeler yapma gerekliligi, sirkette pay sahibi olan diger aile iiyelerinin

haklarint korumasi ve sirketin faaliyetlerine kesintisiz devam edebilmesi igin rekabete
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sebebiyet verilmemesi gereklidir. Anonim sirketlerde pay sahibi olan ortak ay1 zamanda
yonetim kurulunda gorev aliyorsa Tiirk Ticaret Kanunu’na gore genel kurul izni
olmaksiniz ayn1 sektorde faaliyet gosterme yasagi vardir. Limited sirketlerinde ise Tiirk
Ticaret Kanunu’na gore ortaklar1 sir saklama yiikiimliiliigii geregi sirkete zarar verecek
eylemlerde bulunamazlar.

Hissedarlar sozlesmeleri, pay sahipleri arasindaki ve pay sahiplerinin sirket ile olan
iliskilerini diizenlemede istege bagl diizenleme yapilabilmesi ve pay sahipleri arasinda
gizliligin korumasi acisindan uygulamada giin gegtikce aile sirketleri i¢in O6nem

kazanmaktadir.

2.1.6.1.5 Etik degerlerin olusturulmasi hile ile miicadele

Etik degerlerin yazili hale getirilmesi kurumsallasmanin en 6nemli adimlarindan
bir tanesidir. Sirketi geneline yayilmis olan etik degerler sirketin paydaslar ile giivene
dayal1 iliskiler kurabilmek i¢in 6nemlidir.

Ozellikle iist yonetim tarafindan yapilan faaliyetlere yol gdsterici olmasi, sirket
genelinde hangi davranislarin kabul edilebilir olacaginin yazili kurallara baglanmasi son
derece onemlidir.

Aile sirketlerinin birgogunda kurumsallasma olmadigindan yeterli kontrol
mekanizmalar1 da olusturulmamakta, faaliyetler giivene dayali olarak gosterilmektedir.

Bu durum aile sirketleri hile ve suistimallere agik hale getirmektedir.

2.1.6.2 Aile isletmesinin kurumsallasmasi

Aile sirketlerinde kurumsallasmanin iki faktorii ailenin kurumsallasmasi ve
isletmenin kurumsallagsmasi seklinde boliimlendirilmisti. Yukarida anlatilan hususlarda
ailenin kurumsallasmasi ele alinmis olup devam eden kisimlarda ise isletmenin

kurumsallagsmasi anlatilacaktir.

25



2.1.6.2.1 isletme anayasasinin olusturulmasi

Aile anayasasinda aile- sirket iliskileri diizenlenmekte iken isletme anayasasinda
yalnizca sirket islerinin kurumsallagsmasina rehberlik etmek amaci ile hazirlanmaktadir.
Bu anayasada sirketin vizyonu misyonu, is ve gore tamimlari, orgiit yapisi, isletme

politikalar1 ve denetim politikalar1 gibi kurumsallagsma faaliyetlerine baslangi¢ adimidir.

2.1.6.2.2 Vizyon, misyon, amag ve hedeflerin belirlenmesi

Cok kisa tanimi ile vizyon sirketin gelecekteki hedeflerini, misyon ise sirketin
kurulus amacim belirtmektedir. Gelecekteki hedeflere varmak i¢in bugiin neyi nasil
yapiyoruz sorularinin cevaplari vizyon ve misyonda belirlenmistir.

Aile sirketlerinde vizyon belirlenirken ailenin ve liderin sirketi gelecekte nerede
gormek istedigi hedefinden yola ¢ikarak kutup yildiz1 gibi sirketin sonraki nesillerine de
yol gosterecek bir hedef belirlenmesi sonraki nesillere de gidecegi hedefi gostermesi
bakimindan 6nemlidir.

Aile sirketlerinde vizyon ve misyon belirlenirken tiim aile bireylerinin ortak goriisii
ile hareket edilmesi vizyon ve misyonun genel kabul gérmesini saglayacaktir. Vizyon ve
misyon belirlenirken net ve agik ifadelerle sade ve miimkiin oldugunda kisa olarak amag

ve hedefler belirtilmelidir.

2.1.6.2.3 Is analizleri ile is ve gorev tammlarimn hazirlanmasi

Aile sirketlerinde genellikle is ve gorev tanimlari i¢ ige ge¢mis vaziyettedir. Aile
iligkilerinde kaynakli olarak her bir kisi digerinin isi ve is yapis sekli hakkinda goriis
bildirmekte bunun sonucunda ¢atisma ortami dogabilmektedir. Kurumsallagsma yolunda
belki de en 6nemli adim is analizlerinin dogru bir sekilde yapilarak gorev tanimlarinin
ortaya konulmasidir. Is analizi ile o isi yapacak kisinin hangi bilgi diizeyine sahip olmasi

gerektigi, hangi sorumluluklan iistlenecegi, hangi nitelik ve yeteneklere sahip olmasi
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gerektigi dair bilgi saglanir. Islerin yapilabilmesi icin standartlar ve standartlara uymak
icin nasil aksiyonlar alinmasi gerektigi belirlenir. Etkin bir performans gosterilebilmesi

icin bilgi, yetenek ve diger kriterler belirlenir (Celikten 2001, s.129).

2.1.6.2.4 i¢ yonetmeliklerin olusturulmasi

Kurumsallasmanin en oOnemli adimlarindan bir tanesi islerin standart hale
getirilerek, her tiirlii islemde belirli bir standardizasyona uyulmasinin saglanmasidir.
Isleri standart hale getirmek i¢in, yonetmelik, uygulama talimat1 ve islem talimati gibi
yazili kurallar silsilesi hazirlanmalidir. Bir isi yerine getiren kisi isin sorumlulugunun neyi
gerektirdigi islemin hangi sart ve prosediirlere tabi olacagini bilerek islerini yerine
getirmelidir. Yasal diizenlemelere gore Yonetim kurulu islerin prosediirlere uygunlugunu
gbzetlemek ile sorumludur. Yonetim kurulu bu yetkisini denetim kuruluna ciro etmis olsa
da denetim yapacak unsurlar denetim esnasinda bir temel olarak bu yazili kurallar1 baz

alirlar (Turgay2013, s.130).

2.1.6.2.5 Yetki ve sorumluluk devri

Aile sirketlerinde kurucu ve yonetici ayni kisi veya kisilerdir. Firma kurucusu ve
sahibi ile yoneticisi ayni kimlikte biitiinlestigi i¢in kurucu sirket ile kendisini
biitiinlestirmistir. Bu durumda yetki ve sorumluluklar1 devretmede sikint1 yasar. Sirket
biiylidiilkge yonetim zorlagmakta ve profesyonel yonetici ihtiyaci artmaktadir. Ancak
yeterli kontrol sitemlerini kuramayan ve yonetimin aile digina ¢ikmasini istemeyen aile
tiyeleri sorunun kaynagi haline gelebilirler (Kurt 2009, s.62).

Aile iiyelerinin sirketi kurmasi ve belirli bir seviyeye getirmesi vaz gegilmez lider
psikolojisi olusturarak sirket yonetimini devretmede direng gelistirmektedir. Sirketin

biiylimesine paralel gerekli kontrol mekanizmalarini kurarak profesyonel yonetici destegi
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almalar halinde sirketin biiylimesi oniindeki engellerin biiylik bir kism1 kalkarak ¢ok

daha hizl1 ve kontrollii olarak gelisim saglanabilecektir.

2.1.6.2.6 Kurumsal 6rgiit yapisinin olusturulmasi

Is analizleri sonucunda olusturulan gorev tanimlaria uygun olarak bir drgiit yapisi
ve organizasyon semasi olusturulmasi ile bir isin kimin tarafindan nasil yapilacagi hangi
sorumluluklara sahip olacagi kime hesap verecegi gibi hususlar yazili olarak agik¢a
olusturulmalidir. Kurumsal sirketlerde her bir gorevin is tanimi1 bulunmaktadir. Bu is
taniminda agikca yetki ve sorumluluklar belirtilmekte olup o gorevde bulunan kisi

kullanmis oldugu yetkileri sorumluluklarini da tistlenmektedir.

2.1.6.2.7 Profesyonellesme

Profesyonel yonetim isletmelerin uzun vadede faaliyetlerine devam edebilmek i¢in
is1 yerine getirebilecek yetkinlik ve egitim seviyesine sahip kisilere yetki ve sorumlulugu
devretmek olarak agiklanabilir. Ozet ile isi ehline vermek olarak da agiklanabilir. Sirketin
hizla biiylimesi paralelinde sirketin biiylimesine engel olmak istemeyen yonetici
hissedarlar belirli bir noktadan sora profesyonel yoneticiler ile ¢aligmak isteyebilirler.

Aile sirketleri genellikle belirli bir iirlin veya hizmet iiretiminde uzmanlagmais aile
isletmeleri olup ilk kurulduklar1 dénemde personellerini gerek ahde vefa olarak gerekse
nitelikli personelin nasil bulacaklarin1 tam olarak bilemediklerinden ellerinde tutarak
unvan vererek biiylimeyi tercih etmektedirler. Sirketin ilk kuruldugunda firmaya destek
olan personeller, sirketin biiyiimesi ile sirkette belirli yetki ve sorumluluklara
ulasabilmekteler ancak genellikle sirketin biiyiimesi ve islerin karmasiklagsmasi
karsisinda yetersiz kalmakta ancak isleri koruma kaygisi ile nitelikli profesyonel

yoneticiler alinmasina ket vurmaya ¢alismaktadirlar.
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Profesyonel yonetim beceri aile sirketlerine 3 sekilde kazandirilabilir
- Aile tiyelerinin profesyonellesmesi
- Sirketteki aile dis1 ¢alisanlarin profesyonellesmesi
- Sirkete disaridan profesyonel yonetici getirilmesi

Kurumsallagsma ile profesyonellik arasindaki farklar

Kurumsallasma Profesyonellesme

Islerin  belirli ~ kurullar  dahilinde | Islerin ehil kisiler eliyle yapilmas: ile

yuritiilmesidir. ilgilidir.

Kurumun is akigindaki sistematik ile | Sistematigi yiiriitecek insan kaynagi ile

ilgilidir. iliskilidir.

Kurumdaki siireglerin tanimli, sistemli ve | S6z konusu sistematigi yiiriitecek nitelikte

belirgin olmas1 gerekir. elemanlarin istihdam edilmesidir.

Tablo —3: TUNCEL, Hatice Tomris, (2011), "Aile Sirketlerinde Kurumsallag(ama)ma",
Yeni Ipek Yolu, Konya Ticaret Odas1 Dergisi, Y11:24, Say1, s.33.

2.1.6.2.8 Yonetim kurulunun olusturulmasi

Yonetim kurulu bir girketi en iist seviyedeki yonetim be temsil organidir. Yonetim
kurulu sirketin uzun vadeli hedef ve stratejilerini belirlerken aym1 zamanda sirketi
performansini izler ve gerekli oldugu durumlarda diizeltici aksiyonlar1 alir. Yonetim
kurulu olusturulurken yeterli yetkinliklere sahip kisilerden olugsmasina dikkat edilmesi ise
yonetim kurulu etkin bir sekilde sirket yonetimini yapamayacaktir. Yonetim kurulu
olusturulurken, c¢ikar c¢atismast olmayan, gerekli yetkinliklere sahip kisilerden
olusturulmalidir. Sirket ile ¢ikar iliskisi icinde olan ¢alisan, dis hizmet saglayicilari
(avukat, muhasebeci vs.), miisteri ve tedarikgiler gibi kisilerin yonetim kurulunda yer

almamasina 6zellikle dikkat edilmelidir (Erkan 2012, ss.108-109).
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2.1.6.2.9 I¢ denetim faaliyetlerinin olusturulmasi

Aile sirketi olsun veya olmasin bir sirket kurucusu bir kiginin yetki ve sorumlulugu
devredebilmesinin 6n kosulu ilgili yetkini nasil kullanildiginin kontrol edilebilir
olmasidir. Aile sirketleri genellikle sifirdan kuruldugu icin kontrol sistemlerini nasil
kuracaklar1 konusunda eksiklikler bulunmaktadir. Yonetim yetkisini elinde bulunduran
kisinin yetkiyi ve sorumluluklarin1i gelecek kusaklara ve/veya profesyonellere
devredebilmeleri i¢in oncelikle kontrol sistemine giiven duymalari, kendilerine bilginin
dogru ve giivenilir bir sekilde aktigindan emin olmalar1 gerekmektedir.

Denetlenebilir ortam, islerin basindaki aile tiyeleri veya profesyonel yoneticilerin
sahsiyetlerine giiven degil; sirkette yazili kurallar olusturularak denetlenmesiyle
olusturulan sisteme giiven anlagilmalidir.

Aile sirketlerinde kurumsal yonetim kurumun kiiltiirtinii, kisiligini yansitmaktadir.
Kurumsal yonetimin cesitli mekanizmalar1 bulunmaktadir. Bunlar; risk yonetimi, i¢

denetim, i¢ kontrol sistemi, mali isler ve finansal raporlama ve bagimsiz denetimdir.
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3. AILE ISLETMELERINDE FINANSMAN KAYNAKLARINA ERiSIM

Aile sirketlerinin bir¢ogu genelde kurucu bir ortak haricinde birkag¢ kusak boyunca
yasamini siirdiirmesi, miras ve veraset yolu ile sirketin parcalanma silirecine girmesi
ayrica sirket igleri haricinde aile iligkileri nedeni ile yasanan i¢ ¢atismalar gibi nedenlerle
ayriliklar olmasi sirket isleyisini olumsuz etkilemektedir. Bir¢ok kurumsallagamayan aile
isletmesi yukaridaki nedenler ile sikint1 yasamakta ve bir ¢ok durum sirketin dagilmasi
veya batmasi ile sonuglanmaktadir. Dolayisi ile firmanin kreditér paydaslar1 agsindan
isletmenin kurumsallagmasi sirketin siirdiiriilebilirligi ve bor¢ verilen kaynagin saglikli

bir sekilde kreditdre donecegini gosteren en dnemli faktdrlerden bir tanesidir.

3.1 Vade yapisina gore finansman kaynaklari

3.1.1  Kisa siireli finansman kaynaklari

Isletmelerde kisa vadeli finansman kaynaklari olarak adlandirilan kaynaklar
vadeleri maksimum 1 y1l olan ve 1 iginde geri 6denmesi gereken kaynaklari ifade
etmektedir. Burada aile isletmelerinin faydalanabilecegi kaynaklar arasinda banka
kredileri, satict kredileri, faktoring, kisa vadeli bonolar, devlete 6denmesi gereken
vergiler ve harglar, alinan avanslar, alinan depozito ve teminatlar sayilabilir. Kisa vadeli
finansman kaynaklari, uzun vadeli kaynaklara gore hizli saglanabilmektedir. Bunun yan1
sira kisa vadeli kaynaklarin esnek olmasi, sermaye yapisinin donemsel olarak degisen

sirket ihtiyaglarina uygun olarak degistirilmesine imkan tanir.

3.1.2  Ortasiireli finansman kaynaklari

Isletmelerde orta vadeli olarak adlandirilan kaynaklar 1 yildan uzun 2 yildan kisa

olan 12-24 ay vadeli finansman kaynaklar1 kastedilmektedir. Burada vade yapisi uygun
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olan banka kredileri, satic1 kredileri, 6zel sektor tahvilleri, isletmenin sektor tiiriine gore

alinan avanslar, alinan depozito ve teminatlar sayilabilir.

3.1.3  Uzun vadeli finansman kaynaklari

Uzun vadeli finansman kaynaklar1 isletme tarafindan 24 aydan uzun siire ile
edinilebilen kaynaklardir. Burada halka arz, oto finansman ve tahvil gibi enstriimanlar
degerlendirilmektedir.

Uzun vadeli kaynaklarin maliyetinin Kisa vadeli kaynaklarin maliyetine gore daha
yiiksek oldugu kabul edilmektedir. Fakat kisa vadeli finansman kaynaklarinin geri 6deme
sikliklar1 ve yenileme donemlerinde karsilasilabilecek sikintilar nedeniyle isletme icin
uzun vadeli finansman kaynaklarma oranla risk olusturur. Isletmenin elde ettigi nakit
akimlari, konjonktiire bagli olarak kisa vadelerde borglar1 karsilamayacak diizeylere
inebilir. Ayrica kisa vadeli kaynaklarin maliyetinin diisiik olarak kabul edilmekle birlikte
ekonomide yasanan degismeler nedeniyle faiz oranlariin kisa vadede bile yliksek derece
farklilik gostermesi, firmalarin bor¢lanma olanaklarinda belirsizlige ve yiiksek maliyetler

ile bor¢lanmalarina yol acabilir.

3.2 Kaynagina gore finansman tiirleri

3.21  Dis kaynaklardan finansman

Sirketler sermaye, oto finansman gibi kendi 6z kaynaklarindan finansman

yaratabilecegi gibi sirket ile baglantili olmayan iigiincii taraflardan borg¢lanarak da

finansman elde edebilirler.
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3.2.1.1 Satic1 kredileri

Isletmelerin en sik kullandig1 ve en kolay ulasabildigi finansman olanaklarindan
ilki satic1 kredileri veya diger bir deyis ile ticari kredilerdir. Bu krediler mal alimi karsiligi
saticinin vade imkani saglamasi ile kullanirlar. Burada sektor bazinda degismek ile
genellikler 180 giine varan satici kredileridir. Bir firmanin satic1 kredisinden faydalaniyor
olmas1 ayn1 zamanda pesin iskontosundan vaz gectigi anlamma gelmektedir. Uriin ve
sektore gore mal fiyat: lizerine vade farki da eklenebilmektedir.

Bu kredi tiirinde bir isletme diger bir isletmeye kendi imkanlar1 dahilinde vadeli
O6deme imkani saglamaktadir. Bu kredilerden agik hesap olarak faydalanilabilecegi gibi
cek senet karsiliginda da karsi firmaya vade imkani saglanabilmektedir. Vade farki
uygulanmas1 halinde maliyet {lizerine aylik olarak {istlenilen bir finansman yiikii de
binmektedir.

Kredi kolaylig1 sunan satic1 firma tarafindan satis arttiric bir etki gosterirken; alic
firma acgisindan kolay ve esnek bir finansman imkéan1 saglamaktadir. Kredi saglayici
kurumlardan kredi temin edebilecek kredibiliteye sahip olmayan firmalar agisindan
kullanilir bu tip kredilerin teminat1 genellikle alic1 firmanin itibaridir.

Ozellikle yeni kurulmus aile sirketleri satic1 kredilerinden siklikla faydalanmaktadir. Eger
aile sirketi bolgenin 6nde gelen ve taninan ailelerinden ise aile isminin itibar1 sayesinde

bu satici kredileri ciddi anlamda sirketin finansmanina destek vermektedir.

3.2.1.2 Banka ve finansman sirketleri tarafindan sunulan krediler

Banka ve finans sirketleri kredi agmadan 6nce belirli kriterler ile kredi verecekleri
sirketleri inceleyerek kredibilitelerini Olgerler. Bu islem ham kanuni bir zorunluluktur
hem de kreditor sirketlerin kendi faaliyetlerini giivence altina almak igin yaptiklari bir
islemdir. Oziinde kredibilite Sl¢iimii ile kredi verecekleri sirketin batma ihtimali

Olciilmektedir.
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Kredi tesis edecek sirketler ilke etapta kredi 6l¢liimiiniin temeli olarak tabir edilen 5
C kuralina gore incelemelerini yaparlar bu 5 C kurali; Karakter (Charecter), Kapasite
(Capasity), Kapital (Capital), Teminatlar (Collateral) ve Kosullar (Conditions)’dir.
Burada aile sirketleri i¢in degerlendirilecek olursa ailenin karakter ve kapasitesi kredi
vermek i¢in uygun olup olmadig1 degerlendirilmektedir. Kapital sirketin kendi isi ile ilgili
olarak ortaya koymus oldugu sermayesidir. Sermayenin yetersiz oldugu durumlarda ilave
teminatlar alinarak kredi agilmasi miimkiin olabilmektedir. Kosullar ise sirketin i¢inde
bulundugu ve iilkeni genel olarak i¢inde bulundugu konjonktiirel ortami ifade etmektedir.

Banka ve finans sirketleri tarafindan sunulan krediler pek c¢ok alt tiirde
incelenebilmektedir. Vadelerine gore kisa, orta, uzun vadeli; teminatina gére teminatli
ve teminatsiz, niteligine gore nakdi veya gayri nakdi; amacina gore isletme veya yatirim
kredileri gibi alt basliklarda incelene bilmektedir.

Nakdi krediler; bankalar tarafindan sirketlere belirli vadeleri ile agilan siiresi
sonunda veya belirli donemlerde faiz ve/veya faiz ile anapara 6demesi yapilarak kapatilan
borg islemleridir. Ulkemizde kanuni diizenlemelere gore kredi islemi yapma yetkisi
kanun ile belirli sartlar1 saglayarak kurulmus banka ve finansman sirketlerine verilmistir.
Bu sirketler kredi islemine baslamadan 6nce kredi verecekleri sirketlerin kredibilite
Olglim islemlerini tamamlayarak belirli bir limit tahsis etmelidirler. Nakit krediler cari
hesap kapsaminda ag¢ilmis ile limit dahilinde ¢ekim yatirim islemleri yapilarak paranin
kullanildig1 giin kadar donemler sonunda faiz 6demesi yapilmaktadir. Bankacilikta genis
bir uygulama alani olan cari hesap kredileri, bir kredi olmaktan 6te bankacilik teknigini
ilgilendiren hesaplasma seklidir. Diger kredi tiirleri agilmis bir cari hesaba aktarilarak
buradan kullandirilabilir. Kisacasi cari hesap, siirekli isleyen formal, kisa siireli bir kredi
olup isletme sermayesi ve isletmenin rutin masraflarina yonelik finansman amaci ile
kullanilan kisa vadeli bir kredi tiiriidiir. Borglu cari hesap seklinde ¢alisan Belirlenen vade

ve limit i¢inde kalinmak sartiyla firmanin, imza ve/veya nakit karsiliginda, istenen zaman
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ve miktarda para c¢ekmesine, istendigi zaman ise krediyi kismen veya tamamen
kapatmasina olanak veren avans niteligindeki kredi tiirii de cari hesap kredileri olarak
nitelendirilmektedir.

Spot krediler; belirli bir vade ile bankalarin kendilerine tanimlamis olduklari
limitler dahilinde alinan vadesi sonunda anapara ve faiz tutar1 ile 6denerek kapatilan
kredileri ifade etmektedir. Agirlikli olarak 180 giine kadar bankalar tarafindan
kullandirilan spot krediler ekonomik konjonktiiriin miisaade ettigi durumlarda maksimum
365 giine kadar kullandirilabilmektedir. Dovizli kredilerde ise 18 ay1 bulan vadelere
ulasilabilmektedir. Bankalar gelecek donemde faizlerin sabit kalacagi veya diisecegini 6n
gordiigii durumlarda vadeyi agarak spot kredi vadelerini uzatmaktadir.

Iskonto ve istira kredileri; ticari islemlerden dogmus senetlerin vadesinden dnce
nakde gevrilmesini saglayan bir kredi tiiriidiir. Burada vadeye baglanmis bir senet iskonto
ettirilerek vadesinden Once alacaga kavugsmak s6z konusudur. Iskonto islemi halk
arasinda senet kirdirilmasi olarak bilinmekte, bankalarca vadesi gelmemis polige, bono
gibi kiymetli evraklarin temlik cirosu ile devredilmesi ile vadesine kadar olan faiz ve
komisyonlarin diisiilmesinden sonra kalan tutarin miisteriye pesin olarak 6denmesidir.

Prefinansman kredileri; sirketler tarafindan yurt disindaki alici veya uluslararasi
piyasalardan saglanarak ihracat faaliyetleriyle ilgili mal aliminda kullanilmak iizere,
Tiirkiye’deki bankalar araciligiyla yurda getirilerek alis1 yapilmak suretiyle kullandirilir.
Doviz olarak kullandirilamayan bu kredilerin anapara, faiz vb. giderleri, ihracat bedelleri,
ithracat sayilan satig ve teslimler ile doviz kazandirici faaliyetlerden saglanan bedellerle
06denmek zorundadir. S6z konusu kredi kullanimina ticari bankalarca garanti verilerek ya
da verilmeden aracilik edilir. Prefinansman kredileri, Thracati énceden finanse etme
olanagi, doviz girdisine oranla maliyet avantaji, TL kredilerine gore maliyet avantaji,
Ihrag bedellerinin tahsil edilmesiyle kapatilabilmesi gibi firmalara avantajlari

bulunmaktadir.
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Doviz Kredileri ve Dovize Endeksli Krediler; Doviz kazandirici sirketlere erilmesi
agisindan ihracat kredisine benzemektedir. Ihracat kredileriyle en 6nemli farki ihracat
kredileri TL olarak acilirken, doviz kredisinin doviz ve TL olarak kullandirilabilmesidir.
Doviz kredisi, ihracat¢i firmalara kullandirilir, kredi anaparasi ile faizlerinin dévizle
O0denmesi gerekir. Dovize Endeksli Krediler, doviz cinsine endekslenen ve bu limitle
sinirlt olarak borglanma tarihindeki doviz alis kur ile gilincel kurlarla iliskili olarak TL
olarak odenen, geri O0demesi ve faizi endekslenen ddviz cinsi ve tutarina gore
hesaplanarak kur fark: ile TL olarak tahsil edilen kredilerdir. Dovize endeksli kredilerde
doviz kredilerinden farkli olarak ihracat taahhiidii s6z konusu degildir. Ancak belirli
kisitlamalara tabidir.

Eximbank Kredileri; Tiirkiye ihracat Kredisi Bankas1 A.S. (Eximbank) tarafindan
Thracatin gelistirilmesi ve ihracatciya daha diisiik maliyetli fon kaynagi saglanmasi
amaciyla kredi paketleri bankalar araciligi ile ihracatgilara, ihracat taahhiidii karsiliginda
kullandirilir. Eximbank kredileri vergi ve fondan muaf olduklar icin ihracat¢ilara diisiik
maliyetli fon imkani saglar. Bu nedenle diger ihracat kredilerine oranla faiz avantaji

vardir.

3.2.2  Ozkaynaklardan yaratilan finansman

3.2.2.1 Halka arz yonetimi

Halka arz, genis bir kavram olup sadece paylarin degil, tim sermaye piyasasi
araglarinin (tahvil, varant, kira sertifikas1 vs..) satin alinmasi i¢in yapilan genel bir ¢agri
ve bu ¢agr1 devaminda gerceklestirilen satisi ifade eder. Paylar1 halka arz edilmis olan
veya halka arz edilmis sayilan anonim sirketler (ortak sayis1 500’iin iizerinde olan
ortakliklar), halka agik ortaklik olarak tanimlanir. Halka agik anonim ortaklik olmanin en

onemli sonucu Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabiiyet olmaktir. Halka agik anonim
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ortakliklar, Sermaye Piyasasi Mevzuatina ve Kurul kararlarina uymakla yiikiimlii hale
gelirler. Halka agilma, bir anonim sirketin kaynak ihtiyacini karsilamada bagvurdugu bir
“Dogrudan Finansman” yontemidir. Sirketlerin paylari halka arz etme sekli, farkl
kosullara bagli olarak degisebilmektedir. Sirketler, mevcut paylarinin bir kismini ortak
satis1 seklinde halka arz edebildigi gibi sermaye artirnmi yoluna giderek mevcut ortaklarin
yeni pay alma haklarin1 kisitlamak suretiyle de halka arzi tercih edebilir veya her iki
yontemi birlikte uygulayabilir. Eger halka arz, bir anonim sirket tarafindan ilk defa
yapilirsa, bu “Halka A¢ilma” olarak ifade edilmektedir. Paylarini 6nceden halka arz etmis
ortakliklarin, paylarini tekrar halka arz etmelerine “Ikincil Halka Arz” denilmektedir.

Sirketler agisindan halka acilmanin baglica avantajlarinin en 6nemlisi yeni
finansman kaynagi saglanmasidir. Diger finansman yontemlerine gore daha diisiik
maliyetli ve uzun vadeli bir kaynak elde edilmesi sirketler paylarini primli fiyatla halka
arz etmeleri ile miimkiindiir. Halka arz bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarda oldugu
gibi sirketin belirli bir vadede faiz ve anapara 6demesini gerektirmeden nominal degerin
lizerinde pay satis1 sonucu emisyon primi elde edilerek firmalara kaynak yaratmaktadir.
Sirketler, halka agildiktan ve paylar1 Borsa Istanbul AS’de (Borsa) islem gdrmeye
basladiktan sonra da kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkanlarindan
yararlanmak suretiyle finansman ihtiyaglarini karsilayabilmektedir.

Halka arzin diger bir avantaji; firma ortaklarina halka arz sonrasinda halka arz
edilen paylarin organize bir piyasada istenilen zamanda, piyasa arz ve talebine gore
olusan fiyatlardan alim ve satimina imkan sunularak likidite imkan1 saglamaktadir.

Halka arzin sirketler acisindan sagladigi diger bir fayda; sirketler halka arz sirasinda
izahname yayinlayarak ve reklamlarla kendi tanitimlarii yapmaktadirlar. Bu bilgi
dagitim1 sirketlerin ve iriinlerinin hem yurtigcinde hem de yurtdisinda taninmalarma
yardimci olmaktadir. Yaygin taninmanin sagladigi avantaj ¢ercevesinde gerek yurtigi ve

gerekse yurtdiginda yerlesik bulunan ve ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerle is
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birligine gidebilme, konsorsiyum olusturma ve benzer konularda ¢alismalar yapilabilmesi
imkan1 dogabilmektedir.

Halka arz sirketlere Kurumsallasma konusunda ciddi bir yol katettirtmektedir.
Ulkemizde faaliyette bulunan sirketlerin bircogunun ortak 6zelligi aile sirketi olmalaridir.
Bu durum genellikle sirketin dmriiniin kurucusu olan ya da yonetimde s6z sahibi olan aile
bireylerinin Omiirleri ile smirli olmasmi beraberinde getirebilmektedir. Halka arz;
sirketlere seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dis denetim
yaptirma, uluslararasi muhasebe standartlarin1 uygulama sorumluluklar yiikledigi i¢in
s6z konusu sirketler tiiketiciler, yatirnmcilar ve kreditorler goziinde prestij ve giiven
kazanirlar. Bu ¢ercevede halka agilan ve paylar1 Borsa’da islem goren sirketler, sermaye
piyasas1t mevzuati, uluslararasi piyasalarla etkilesim, yabanci yatirimlar ve bilinglenen
yatirimet etkileriyle birlikte kurumsal yonetim siire¢lerini hizlandirmakta ve profesyonel
yonetim tekniklerine daha kisa siirede kavusabilmektedirler.

Sirketler agisindan halka arzin diger saglayacagi faydalar, paylarimi halka arz
ettikten sonra ortaya ¢ikan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarinin yeni pay alma
haklarmi kismen veya tamamen kisitlamak suretiyle gergeklestirecekleri “Ikincil Halka
Arz” yoluyla Kkarsilayabilecekleri gibi yapacaklar1 sermaye artinmi ile de
karsilayabileceklerdir. Kayith sermaye sisteminden yararlanilarak daha kolay ve diisiik
maliyetli sermaye artirrmi imkani elde edilir. Tahvil ve bono gibi bor¢lanma araglar
ihraglarinda halka acik sirketler acisindan daha yiiksek Ozkaynak hesaplamasi
yapilmasina olanak verir.

Aile sirketlerinde halka arz genelde kurucu ortagin giic kaybmna ugrayacagi
endiseleri ile sekteye ugramaktadir. Ancak genel olarak firmalar halka arz ile ilgili olarak;
yeni bir otoritenin (Kurul) denetimi ve gozetimi altina girilmesi, Halka arz edilen paylara
yeterli talep olmamasi durumunun yaratacag: itibar kaybi1 korkusu, Sirket paylar i¢in

Borsa’da olusacak fiyatin gergek¢i olmayabilecegi diisiincesi, Halka arzdan sonra olmasi
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beklenen seffaf yonetim gerekliliginin yoneticilerde endise uyandirmasi, Halka a¢ilmanin
maliyetleri artirabilecegi diisiincesi ile ¢esitli endiseler duymaktadirlar.

Halka arz ile halka agik sirketler ¢esitli yiikiimliiliikler altina girmektedirler. Bu
yukiimliliikler;

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii; burada amacglanan husus yatirimcilarin dogru
zamanda tam ve eksiksiz bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin ve
rekabet¢i bir sekilde isleyisini saglamak maksadiyla sermaye piyasasi araglarinin fiyatini
veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek bilgi, olay ve gelismelerin kamuya
aciklanmasinin temin edilmesidir. Borsa’da islem goéren sermaye piyasasi araglarinin
degerini ve yatirimcilarin yatirim kararlarim1  etkileyebilecek veya haklarini
kullanmalarina yonelik 6nemli olay ve gelismelerde kamuya agiklanacak 6zel durumlar
ile bunlarin agiklanma esaslar1 Kurul’un tebligleri ile belirlenmistir. I¢sel bilgi, sermaye
piyasast araclarinin degerini, fiyatim1 veya yatirimcilarin  yatirnm kararlarimi
etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamus bilgi, olay ve gelismelerdir. Siirekli bilgi ise
i¢sel bilgi tanim1 diginda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeleri ifade eder.

Finansal Tablo ve Raporlarin Diizenlenmesi ve Kamuya Duyurulmas: Paylari
Borsa’da islem goren sirketler, Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) tarafindan yayinlanan
Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS)
ile finansal tablolarinin hazirlar ve bu diizenlemelerde yer verilen ek ve yorumlari esas
alirlar. Kurul’un muhasebe diizenlemeleri uyarinca veya TMS/TFRS’ye gore
hazirladiklart yillik ve ara donem finansal tablolarini Kurul tarafindan belirlenen stireler
icerisinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ve ortakliklarin kendi internet sitelerinde
de yayimlanmasi zorunludur.

Bagimsiz Denetim Yiikiimliiligli; Paylar1 Borsa’da islem goren sirketler, yillik
finansal tablolarina siirekli, alt1 aylik ara donem finansal tablolarina ise sinirli bagimsiz

denetim yaptirmak zorundadirlar. Bagimsiz denetim raporu finansal tablolarla birlikte
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kamuoyuna aciklanir. Yillik ve ara donem yonetim kurulu faaliyet raporlarmin da
bagimsiz denetimden gecirilmesi gerekmektedir. Yillik ve ara donem yonetim kurulu
faaliyet raporunun bagimsiz denetimi, faaliyet raporlarinda yer alan finansal bilgilerin,
denetlenen finansal tablolar ile tutarli olup olmadig1 ve gergegi yansitip yansitmadigini
kapsamaktadir.

Iliskili Taraf Islemlerini Degerleme Yiikiimliiliigii Paylar1 borsada islem goren
sirketler ile iligkili taraflar1 arasindaki varlik ve yiikiimliiliikk transferleri islemlerinde
Kurulun Kurumsal Yoénetim Tebligi’nde belirtilen oranlarin asilmasinin 6ngoriilmesi
durumunda, islem Oncesinde, Kurulca esaslar1 belirlenen kuruluslara islemin
degerlemesinin yaptirilmasi zorunludur.

Kurumsal Yénetime Iliskin Yiikiimliiliik Paylar1 Borsa’da islem goren sirketler
tarafindan, Kurumsal Yonetim Uyum Raporu (URF) ve Kurumsal Yonetim Bilgi
Formunun (KYBF) hazirlanmasi gereklidir. Sirketler tarafindan doldurulan bu formlar,
kurumsal yonetim uygulamalarinin yi1l sonundaki durumunu, yillar bazinda ve sirketler
arasinda karsilastirilabilir olarak gostermesi amacglandigindan belli bir sablonda

hazirlanmustir.

3.2.2.2 Otofinansman

Sirketler donem sonlarinda vergileri 6dedikten sonra ortaya ¢ikan kar1 ortaklarina
O0der veya yatirima cevirir bunun sonucunda kaynaklar disar1 aktarildigindan 6z
kaynaklar1 gii¢lendirmek zorlasir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde bu
durum 6zkaynaklarin erimesine yol agabilir. Isletmeler sermaye artis1 veya halka arz gibi
yontemlerle 6z kaynaklarini artirabilecekleri gibi donem iginde elde etmis olduklari
karlari sirket blinyesinde birakarak da 6zkaynaklarini gliglendirebilirler. Elde edilen karin
tiimiiniin ya da bir kisminin ortaklara dagitilmayarak isletme biinyesinde birakilmasi da

Ozkaynaklarini arttiran 6nemli bir finansman aracidir. Dagitilmayan karlarin firma
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blinyesinde birakilarak ek finansman yaratilmasina oto finansman denilmektedir.
Dagitilmayan karlar haricinde isletme ¢esitli yedekler ve fonlarda ayirmaktadir.

Yedekler; ani fiyat dalgalanmalari, ekonomik kriz donemlerine girilmesi ve
isletmenin kaynak bulma risklerine karsi kar payinin bir kisminin ihtiyaten isletmede
tutulmasi anlamina gelmektedir. Yedekler yasal yedekler ve ihtiyari yedekler olarak 2
kisimda incelenebilir. Yasal yedekler sirketlerin Tiirk Ticaret Kanunu’na gore ayirmak
zorunda olduklar1 yedeklerdir. Tiirk Ticaret kanunu 416. Madde geregince her yil elde
edilen net kardan, sermayenin %20’sine gelinceye kadar %5 oraninda yasal yedek
ayrilmasi zorunludur. Diger tarafta ihtiyari yedek akgeler gelisme ve genisleme amaci
icin ayrilan yedeklerdir. Kar ve yedekler sirketlerde en Onemli i¢ finansman
kaynaklaridir. Yedek akgelerin ayrilma nedenleri; isletmenin devamliligini ve gelimini
saglamak, yikiimliliikleri zamaninda yerine getirmek, kar dagitiminda istikrar
saglanmasi, otofinansman, gelecekte karsilasilacak olasi1 zararlar1 karsilamak, artan is
kapasitesi nedeni ile artan isletme sermayesi ihtiyacin1 karsilamak, kredi
yukiimliiliiklerini yerine getirmek gibi amaglar ile ayrilabilir.

Karsiliklar ise olusmas1 muhtemel kayiplari/giderleri karsilamak amaci ile ayrilan
fonlardir. Karsiliklarin en 6nemli boliimii amortismanlardir. Diger karsilik kalemleri ise
stok deger kaybi karsilig1 ve siipheli alacaklar karsiliklaridir.

Oto finansmanin amaglari; Isletmenin 6niimiizdeki donemde planladigi yatirim
planlarinin finansmanini saglamak, Varliklar1 deger diisiisleri karsilamak, Olas1 zararlarin
giderilmesi i¢in kullanmak, Kar dagitiminda yillar itibari ile bir diizen saglamak olarak

Ozetlenebilir
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4. AILE SIRKETLERINDE KURUMSALLASMANIN FINANSMAN

KAYNAKLARINA ERISIMDE SAGLADIGI FAYDALAR

4.1 Finansal yonetim nedir

Finans, sirketlerin faydalanabilecegi fon, kaynak ya da sermaye anlamina gelir.
Finansman, gereksinim duyulan fonlarin saglanmasini ifade eder. Finansal yonetim ise,
gereksinim duyulan fonlarin saglanmasi ve saglanan fonlarin kullanimimi da
kapsamaktadir. Fonksiyon itibariyle finansal yonetim ana hatlari ile sirketlerdeki yatirim,
finansman ve kar pay1 dagitimiyla ilgili tiim ¢alismalar1 ve bagh stratejik planlamalari
kapsamaktadir. Finansal yonetimle su sorulara cevap aramaktadir; Ne tiir varliklar
alinacaktir? (Yatirnm Kararlar1), Gerekli kaynaklar nereden saglanacaktir? (Finansman
Kararlari), Faaliyet sonucu olusan karlar nasil dagitilacaktir? (Dividant Kararlar)

Yatirim, bir sirketin inovasyon, yenileme, kapasite gelistirme veya yeni liriin
tiretimi gibi nedenlerle yapilan makine ekipman, fabrika gibi duran varlik yatirim
kararlarin1 almasini igermektedir. Finansman, yatirim ve isletme sermayesi igin
gereksinim duyulan fonlarm nereden, nasil ve hangi siirede temin edilecegiyle ilgili
caligmalar yapar iken; kar pay1 dagitimi ise elde edilen karin sirket biinyesinde kalmasi
— otofinansman1 ya da ortaklar arasindaki paylagimu ile ilgili kararlar1 kapsamaktadir.
Biinyesinde iyi finansman yonetimini hedefleyen aile sirketlerinde; Finansal Analiz,
Finansal Planlama, Nakit Akis1 Yonetimi, Duran Varlik Yonetimi ve Finansal Risk
Yonetimi etkin bir sekilde yapilabilmeli ve ayrica finansman kararlar1 bu ¢aligmalar
dogrultusunda olusturulabilmelidir. Bu ¢aligmalar {ilkenin i¢inde bulundugu konjonktiire
iliskin gelismelerle de biitlinlestirilerek 6n goriiler olusturulabilmelidir. Sirketlerin ticari
faaliyet konularina gore farkli oncelikler olsa da finansal yonetim ¢aligmalarinin ana
amaglar;; kar maksimizasyonu, Nakit akis yaratan gelir maksimizasyonu, Maliyet

kontrolii, Pazar paymin gelisimi, siirdiiriilebilir bliylime saglamasi konularina ¢6ziim
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iiretmeyi hedeflemektedir. Etkin bir finansal yonetime sahip olmayan aile sirketleri icinde
bulunduklar1 kosul ve kapasiteleri kullanma agisindan eksiklik yasamaktadirlar. Etkin bir
finansal yonetime gecis aile sirketlerinde etkinlik ve verimlilik artisini beraberinde
getirmektedir.

Aile sirketleri ve aile sirketi olmayan isletmeler agisindan finansman konusundaki
davraniglarinda birgok farkliliklar oldugu goze carpmaktadir. Aile sirketlerinin genelde
icinde bulunduklar1 sektér uzmanligina sahip olup finansal konularda farkli finansal
teknikler konusunda detay bilgisinin olmadig1 ve teknik agidan diisiik seviyede kaldigi
gorlilmektedir. Aile sirketlerinde aile iiyelerinin kendi mali kaynaklari ile sirket
kaynaklar arasinda daha rahat hareket edebildikleri, bir yandan kendi kaynaklarini sirket
faaliyetlerine daha kolay yonlendirirken, 6te yandan sirket fonlarini veya karlarini, bir
yonetim karar1 aramaksizin, rahatlikla ve serbest zaman dilimlerinde kendi kullanimlarina
aktarabilme egilimleri vardir. Bununla beraber aile dis1 sirketlerden farkli olarak aile
sirketlerinde “Ticari Bankalar”, olagan bir aile-finans kaynagi olarak goriilmektedirler.
Aile sirketlerinde rastlanan bir diger husus, sermayeyi giiclendirmek icin disaridan
sermaye destegi almak ve finansal ortakliklarla gili¢ birliginden destek almak gibi
konularda, diger sirketlere kiyasla sirketi aile mali olarak gordiiklerinden genelde daha
isteksiz davranmaktadirlar. Aile sirketlerinin biiyiik bir boliimiinde, finans birimi
olmadig1 muhasebe ¢aligmalariyla yetinildigi, finans yoneticisinin istihdam edilmedigi ve
bu gorevin agirlikli olarak ortaklar tarafindan yiiriitiilmesinin tercih edildigi
goriilmektedir. Yapilan arastirmalarda Avrupa Birligi ‘nde aile sirketlerinde finansal
konularda profesyonel yoneticilere yetki ve sorumluluk verme konusunda Tiirkiye’deki

isletmelere gore ¢ok daha ileri de olduklar1 goriilmektedir.
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4.2 Finansman saglayicilar1 acisindan aile sirketleri

Yerli olsun yabanci olsun banka, leasing, faktoring ve diger finansman saglayici
kurumlarin aile sirketlerinde zorunlu olarak gormek istedikleri belirli ilkeler
bulunmaktadir. Finansman saglayic1 kurumlarin bu beklentilerinin aile sirketleri
tarafindan anlasilmasi ve buna uygun olarak aksiyonlar alinmasi finans kurumlar ile aile
sirketlerinin iliskilerinin diizenlenmesi acgisindan 6nemlidir. Sirket ve ortaklari adina iflas
ertelemesi, yasal takip veya karsiliksiz ¢ek gibi istihbarat ¢alismalarinda herhangi bir
olumsuz durum ile karsilasilmamis olmasi 6nemlidir. Sirket ve yoneticilerinin giivenilir,
itibar1 yiiksek etik ilkelere uygun davranmasi, sirket tarafindan talep edilen finansmanin
sirket ihtiyaclar1 ile uyum i¢inde olmasi, firma mali verilerinin gercege uygun sekilde
seffaf ve giivenilir olarak hazirlanmasi, sirket ve mali verilere ait yoneltilecek sorulara
dogru, zamaninda ve eksiksiz cevap verilmesi, diirdiiriilebilir ve saglikli bir biiylime
ortaminin saglanmasi, saglikli ve dogru bir finansal yapiy1 onemseyen kurumsallasmis ve
profesyonel yonetim, dogru ve diizgiin olarak finansal ihtiyaclari analiz edebilecek
nitelikte uzman bir finans yonetimi, saglikl1 veri ve raporlama sistemlerinin tesis edilmis
olmasi finans saglayic1 kurumlarin temel beklentileri arasindadir. Finansman kurumlar
verdikleri kredini geri ddeme kaynagimin firma sahiplerince iyi anlasilmasini ve
planlamasin1 beklemektedirler. Finansman saglayici kurumlar verdikleri fonlarin kime
verildigini fonlarin nereye kullanilacagini, kullanilacak fon ile hangi degerin
yaratilacagini, yonetim siirdiiriilebilirlik agisindan kisa ve uzun vadede ne gibi riskler
tasimakta, firmanin paylagmis oldugu mali veriler saglikli ve dogru olmasi, risklerin
meydana gelmesi halinde destekleyici teminatlar neler olacak ve yaratilan bu deger ile
kredinin geri doniisiiniin saglanip saglanamayacagini bilmek isterler. Finansman
saglayict firmalar farkli kosullar ve konjonktiir degisse bile nakit akist ve karlilik
iretebilecek firmalar ile is birligi icinde olan, finansman saglayict kurumu da is ortagi

olarak gorerek birlikte kazanmay1 amag edinerek kurumada verim saglayabilen sirketlerle
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calismak hedeflemektedir. Aile sirketlerinin finansman saglayict kurumlar ile yaptiklari
caligmalarda iiriin kullanim g¢esitliligini, kaynak kullanim, {iriin yonlendirme ayrica
verimli ve karsilikli deger yaratacak bir sekilde iligkinin yoOnetilebilmesi becerisini
anlatilmak istenmektedir.

Finansman saglayict kurumlar agisindan sirketlerin ge¢mis performanslari
onemlidir ancak tek basina ge¢mis gelecegin teminati olmadigindan ve saglanan fonlar
gelecekte firmalar tarafindan geri Odeneceginden saglik ve gercekei bir gelecek
planlamas1 dnem arz etmektedir. Ulkemizde genel olarak aile sirketleri, ailenin mirasini
temsil ettiginden ge¢mis ailevi ve ticari basarilarin bugiinkii degerlendirmelerde goz
onlinde bulundurulmasi beklentisi i¢inde bulunmaktadirlar. Oysaki ge¢mis giizel bir
temel olustursa bile bugiiniin kosullarina ayak uyduramayan kendisine gilinlimiiz
kosullarina uygun plan, program ve stratejik hedef belirleyemeyen firma once rekabet

giiclerini kaybedecekler zamanla yok olacaklardir.

4.3 Finansman saglayic1 kuruluslar arasinda bankalarda kredi karan
verilirken goz 6niinde bulundurulan hususlar

Sirketlerin isletme sermayesi veya yatirnrm amagli finansman saglayabilecegi
kurumlarin basinda bankalar gelmektedir. Bankalarin ana amaci tasarruf sahiplerinin
mevduatlarin1 korumak amacinda olduklarindan kredilerin geri 6denmemesinden
kaynaklanacak riski elde edecekleri getiriyle dengelemek zorundadirlar. Bankalar
rekabetci bir piyasada kullandirabilecegi en yiiksek faiz oranindan kredi verirse kari da o
kadar yiiksek olacaktir. Ancak normalin iizerinde faiz oran1 olan kredi ve yatirimlar geri
O0denmeme olasilig1 daha yiiksek oldugundan daha yiiksek risk tasirlar. Bu sebeple
sigortacilik sektoriinden sonra gelen ikinci en riskli sektdr bankacilik sektoriidiir.

Bankacilik sektort, isin geregi olarak kredi iligskisinde risk unsuru hi¢bir zaman géz ardi

45



edemez ve bankacilik sektoriiniin 6ziinde bir risk yonetim sanati oldugu g6z ardi edilemez
(Usta,2000,4).

Stirdiiriilebilir bankaciligin temel tasi; kredi riskinin taninmasi, Olg¢lilmesi,
izlenmesi ve kontrol edilmesi ve iyi uygulama esaslar1 géz Oniine alinarak yazili
prosediirlerin olusturulmasi ve bunlarin uygulanmasidir. Kredi politikasi, bankanin
yonetim ilkeleri ile kredilere iliskin prosediirlerin birlestirilmesi olarak tanimlanabilir.
Banka kredilerinin kalitesi, o bankanin kredi politikalarinin ne kadar bagarili
uygulandiginin yansimasidir (Sakar, 2006,6).

Bir sirket tarafindan kredi basvurusu yapildiginda, bankanin mali analiz uzmanlari
tarafindan bir mali analiz raporu hazirlanmaktadir. Mali analiz raporunda kredi talebinde
bulunan firmanin gelirini ve harcamalarin1 genel kabul goren finansal oranlarla ayrintili
olarak analiz etmektedir. Yaygin sekilde finansal oranlarla istatistiksel analizler
kullanilmakla beraber, bankalarin kredi degerlendirme politikalar1 geregi bankalar
kendilerine 6zgii modellemeler ve kriterler yardimiyla kredi degerlendirme islevini
gerceklestirdikleri de bilinmektedir.

Kredi degerlendirmeleri yapilirken mali yapi, yonetsel yapi, sektor durumu ve firma
istihbarat1 ana degerlendirme kriterlerini olusturmaktadir. Bu kriterlerin altinda bire ¢ok
alt baglikta mali analiz raporlar1 olusturulmaktadir.

Mali Yapi1 Kriteri: mali yap1 firmanin sayisal bir fotografi olarak nitelendirilebilir.
Firmanin bilango ve gelir tablolar1 genel kabul gérmiis finansal oranlar ile (mali yap1
icerisinde 6z sermaye, likidite orani, cari oran, kisa vadeli bor¢/toplam borg¢ orani ve kisa
vadeli borg/toplam bor¢ orani gibi) oranlar ile degerlendirilmektedir. Bu asamada
bankalar kredi politikalar1 geregi bilanco makyajlarina kars1 aktarma arindirma yaparak
mali tablolar1 gercege en uygun hale getirerek inceleme yapmaktadirlar. Burada her ne
kadar finansal oranlarin genel kabul gérmiis belirli degerleri var ise de bankalar kendi

kredi prosediirleri geregi kendilerine uygun belirli kriterler belirleyebilmektedirler.
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Burada mali tablolarin gergegi yansitip yansitmadigi hususu 6nem arz etmektedir.
Ozellikle aile sirketleri gibi yapilarda profesyonel yoneticilere yer verilmemesi daha
diisiik tecriibeye sahip kisilerce hazirlanmis mali tablolar ile ger¢cek durum arasindaki
sapma orani da fazla olmaktadir. Bu gibi durumlarda sirket disindan bir g6z olan bagimsiz
denetimden gegmis mali tablolar daha giicenilir bilgi kaynaklar1 olarak goriilmektedir.

Yonetsel Yap1 Kriteri: Bankalar sirketlere ait kredi karar1 alirlarken firmalarin
yonetsel yapisini, ortaklarin ve sirketin piyasada istihbaratlarin1 degerlendirmektedirler.
Sirketin ge¢misi, itibari, personel politikalari, ortaklarinin moralitesi, ortak ve
yoneticilerinin i3 deneyimi gibi Ozellikleri dikkate alirlar. Ayrica sirketin
stirdiiriilebilirligi agisindan 6zellikle aile sirketlerinde kurucu ortak disinda bu ortagin
vefat etmesi vb. gibi durumlarda isin sorumlulugunu iistlenebilecek aile iiyesinin bulunup
bulunmadigi kredi kararini etkileyen bir husustur.

Sektor Durumu Kriteri: kredi taleplerinin degerlendirilmesinde, firmanin sektorii
onemli bir yer tutmaktadir. Kredilendirme siirecinde bankalarin dikkate aldiklar1 husus
sektoriin genel durumu, firmanin sektdr igindeki yeridir. Burada bankalarin sektor
genelindeki beklentiler 6nem arz etmektedir. Bankalar belirli sektorlere girmekten imtina
edebilir veya riskli bulduklar1 sektorlerdeki kredi portfoylerini azaltma yolunu
secebilirler tiim bu hususlar bankalarin kredi politikalar ile iligkilidir. Bir bankanin
girdigi ve kredi portfoyiinii arttirdigi bir sektore diger bir banka girmek
istemeyebilmektedir.

Istihbarat Kriteri: Bankalar igin kredilendirme siirecinde, banka dis1 yerlerden
saglanan istihbaratin 6nemi biiyiiktiir. Bir sirketin veya sirket ortaginin piyasadaki itibar1
sonucta isini etkileyecek bir noktada sora banka kredisinin geri doniisiine etkisi
bulunacaktir. Istihbarat, mevcut miisteriler, is iliskisi bulunulan diger kisiler, mal varlig:,
ticari ahlak, aliskanliklarin1 gergege uygun bir sekilde tespit ederek piyasay1 tanimak ve

muhtemel riskleri ortadan kaldirmak icin bilgi toplama faaliyetidir. Istihbarat bankacilikta
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miisterilerin krediyi istendigi anda veya vadede geri ddeme yetenegi olup olmadigini
arastirmaya yonelmis énemli bir faaliyet tiiriidiir. Bir bankanin risklerini yonetebilmesi
biiyiikk Ol¢iide kredilerine, kredilerin akibeti ise istihbarat faaliyetine dayandigindan
bankalar kredilendirme siirecinde istihbarata ayr1 bir dnem vermektedirler. Istihbarat
Findeks, Kredi Kayit Biirosu, TCMB memzu¢ kayitlar1 gibi farkli kaynaklardan
yapilabilecegi gibi mal alinan yerlerden, mal satilan yerlerden, sektor i¢indeki diger firma

ve bankalardan da yapilabilmektedir.

Kredi talebi karsilanacak En uygun firma

- Kisa Vadeli Borg/toplam
Borg
- Faaliyet Kari/Net Satiglar

- Ortaklanin moralitesi
- Ortak ve yoneticilerin Is
Deneyimi

MALIT YAPI YONETSEL YAPI SEKTOR DURUMU ISTIHBARAT

- Ozsermaye - Sirketin Gegmigi - Sektdrin genel durumu || Mal Alinan Yerlerden
- Likidite Orani - Sirketin Itibari - Firmanin sektordeki Yeri || Stihbarat

- Cari Oran - Personel Politikalar - Mal Satilan Yerlerden

Istihbarat
- Sektdrdeki Diger
firmalardan

Istihbarat
- Bankalardan Istihbarat

Sekil-1: Yrd. Dog. Dr. Nuray GIRGINER Ticari Kredi Taleplerinin
Degerlendirmesine Cok Kriterli Yaklagim: Ozel ve Devlet Bankas1 Karsilastirmas1 Y1l
2008, Say1: 37, 132 - 142, 01.01.2008 Muhasebe ve finansman dergisi

Yukaridaki tablolarda bankalarin sirketleri kredilerine yo6nelik olarak

degerlendirme yaparken hangi hususlar1 dikkate aldigi konusuna vurgu yapilmistir. Mali
yap1 bashg altinda genellikle bankalar Ozsermaye, Likidite Oram, Cari Oran, Kisa
Vadeli Borg/toplam Borg, Faaliyet Kari/Net Satiglar rasyolari degerlendirilmistir.
Yoénetsel yapr bashg altinda Sirketin Gegmisi, Sirketin Itibari, Personel Politikalar,
Ortaklarin moralitesi, Ortak ve yoneticilerin Is Deneyimi degerlendirilmektedir. Sektor
durumu baghginda sektoriin  genel durumu ve Firmanin sektordeki Yeri
degerlendirilmektedir. Istihbarat baglig1 altinda ise Mal Alinan Yerlerden Istihbarat, Mal
Satilan Yerlerden Istihbarat, Sektdrdeki Diger firmalardan Istihbarat, Bankalardan
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Istihbarat degerlendirilmektedir. Asagidaki ¢alismada bankalarin  kredi talebi
degerlendirmelerinde goz Oniine aldiklar1 degerlendirme kriterleri ve kamu ve 6zel sektor
bankalarinda bu degerlendirme kriterlerinin agirliklar1 incelenmistir.

Ozel sektor bankalarinda kredi talepleri degerlendirilirken en énemli kriterlerin
yonetsel yap1 ve istihbarat oldugu goriilmektedir. Mali yap1 ve sektér durumu daha az

Ooneme haiz konular olarak degerlendirilmektedir.

Kredi Talebi Karsilanacak En uygun Firma

/7\\

MALI YAPI (0,152) YONETSEL YAPI (0,390) SEKTOR DURUMU (0,068) | ISTIHBARAT (0,390)
- Ozsermaye (0,072) - Sirketin Gegmisi (0,069) Eos%g‘j)ri‘m Genel Durumu | ) Alinan Yerlerden
- Likidite Orani (0,152) | - Sirketin Itibari (0,513) S Biman o sektirdeki Yeri | 0262
- Cari Oran (0,287) - Personel Politikalar (0,250) - Mal Satilan Yerlerden
- Kisa vadeli (0,033) ! (0,118)
Borg/Toplam Borg - Ortaklarin maralitesi - Sektdrdeki Diger
0,452) (0,155) firmalardan (0,055)
( .
- Faaliyet Kari/Net - Ortak ve yoneticilerin Is - Bankalardan (0,565)
Satiglar (0,037) Deneyimi (0,230)

Sekil-2: Yrd. Dog. Dr. Nuray GIRGINER Ticari Kredi Taleplerinin Degerlendirmesine
Cok Kriterli Yaklasim: Ozel ve Devlet Bankas1 Karsilastirmas: Y11 2008, Say1: 37, 132
- 142, 01.01.2008 Muhasebe ve finansman dergisi

Kamu sektorii bankalarinda ise kredi talepleri degerlendirilirken en 6nemli Kriterin

mali yap1 oldugu sonrasinda yonetsel yap1 ve istihbaratin geldigi sektér durumunun ise

en az dneme sahip kriter oldugu gézlemektedir.
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Kredi Talebi Karsilanacak En uygun Firma

W\\

MALI YAPI (0,505)

- Ozsermaye (0,076)

- Likidite Orani (0,362)

- Cari Oran (0,362)

- Kisa vadeli
Borg/Toplam Borg
(0,161)

- Faaliyet Kari/Net
Satiglar (0,039)

YONETSEL YAPI (0,288)

SEKTOR DURUMU (0,064)

ISTIHBARAT (0,143)

- Sirketin Gegmisi (0,063)

- Sirketin Itibari (0,513)

- Personel Politikalari
(0,033)

- Ortaklarnin moralitesi
(0,261)

- Ortak ve ydneticilerin is
Deneyimi (0,129)

- Sektdriin Genel Durumu

(0,250)

- Firmanin Sekt6rdeki Yeri
(0,750)

- Mal Alinan Yerlerden
0,203)

- Mal Satilan Yerlerden
(0,094)

- Sektdrdeki Diger
firmalardan (0,046)

- Bankalardan (0,657)

Sekil-3:  Yrd. Dog¢. Dr. Nuray GiRGTNER Ticari Kredi Taleplerinin
Degerlendirmesine Cok Kriterli Yaklagim: Ozel ve Devlet Bankas1 Karsilastirmasi Y1l
2008, Say1: 37, 132 - 142, 01.01.2008 Muhasebe ve finansman dergisi

Aile sirketleri agisindan degerlendirildiginde 6zel sektdr bankalarmin istihbarat
degerlendirmesinin ardindan agirlikli olarak yonetimi degerlendirdigi goriilmektedir.
Aile sirketlerinde bilindigi iizere kurucu ortak yonetsel yetki ve sorumlulugu devretme
konusunda kontrolii kaybetme korkusu nedeni ile olduk¢a ¢ekimser davranmaktadir.
Yonetsel yapt icinde degerlendirilen aile anayasasinin hazirlanmasi, halefiyet
planlamalarinin yapilmasi ve aile sirketinde kurumsallasma yolunda kurumsal yonetim
ilkelerine uygun olarak yazili prosediirlerin hazirlanmasi ve en Onemlisi isler hale
getirilmesi ile kreditdr kuruluslar1 degerlendirmesi yolunda dnemli bir adim atilmis
olacag1 asikardir. Bu yap1 kurulurken profesyonel yoneticilere de yonetim kadrosunda yer
verilmesi ile yonetsel yap1 saglam temellere oturtulabilecektir.

Aile sirketlerine kamu bankalar1 kredi degerlendirme kriterleri ile bakildiginda ise
mali yapinin diger kriterlerinin oniine gectigi goriilmektedir. Sirketin biiyiimesine paralel
olarak istihdam edilecek profesyonel yoneticiler ile firma kaynaklarinin etkin ve verimli
kullan1lmas1 kurulacak i¢ kontrol ve denetim sistemleri ile kayip ve kacaklar1 azaltilmasi

ve olas1 risklere kars1 alinacak tedbirlerle nleyici faaliyetlerin hayata gegirilmesi ile mali

yapida ciddi adimlar atilabilecektir. Ayn1 zamanda dogru giivenilir ve etkin bir raporlama
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ile sirketin yonetimi de gercekei bir degerlendirme ile tam ve zamaninda bilgi alarak etkin

bir yonetim yapilabilecektir.

4.4 Finansal stratejilerle optimal finansal kaynaga ulasmak

Aile sirketlerin yaptiklar1 hatalarin baginda biiyliyen ve gelisen organizasyonun
ihtiyaclarinin farkina zamaninda varmamalar1 veya yanlis yonlendirilmeleri neticesinde
zamaninda aksiyon almamalari nedeni ile etkin sirket yonetiminden uzaklagmalar
yasanabilmektedir. Sirketler kurulduklarinda i¢ muhasebe sistemin kurarak ve bunu
gelistirerek faaliyet gosterirler ancak sadece bir muhasebe bilgisiyle ya da hesabini bilen
idareci bakis agisi ile finansal stratejilerde basarili sonuglar elde etmeyi beklemek ¢ok
gercekei bir beklenti degildir. Dogru ve etkin finansal stratejiler gelistirmenin temeli iyi
bir finansal yonetime sahip olmaktan ge¢cmektedir. Bu nedenle amaglanan stratejik
hedeflere dogru ilerlerken firmanin biiyiikliigii ile dogru orantili etkin finans departmani
kurulmasi ve yetkin bir yoneticinin burada istihdam edilmesi gereklilik arz etmektedir.
Sirketin, finansal verilerinin dogru ve zamaninda toplanmasi, islenmesi ve raporlanmasi,
finansal konularda alinacak kararlan etkileyeceginden, dogru, giivenilir ve zamaninda
muhasebe ve raporlama sistemi igin gerekli altyapt mutlaka olusturulmalidir. Finansal
akisin planlanabilmesi ve karsilagilmasi muhtemel risklere kars1 zamaninda 6nlemler
alinabilmesi igin bu organizasyon sisteminin kurulmus olmasi gerekmektedir. Temelleri
saglam ve gelecek nesillere aktarilacak siirdiiriilebilir bir sirket icin bu yapinin kurulmus
olmast hayati énem arz etmektedir. Saglikli ve zamaninda etkin isleyen nakit akis
projeksiyonlarinin olusturulmasiyla finansman ihtiyaglarinin zamaninda fark edilmesi ve
gerekli aksiyonlarin hizlica alinmasini saglayacaktir. Profesyonel finans yoneticileri,
firmanin ne zaman ne tiir bir kaynaga ihtiya¢ duyacagini, ihtiya¢ duyulmasi halinde uygun
kosullarda nerede temin edilecegini, 6te yandan sirketin faaliyetleri neticesinde yarattigi

fonlarn  nerede degerlendirilecegini, firmanin finansal kaldiraglardan  nasil
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faydalanacagmi, ekonomik konjonktiirii izleyerek ekonomideki dalgalanmalara karsi
olusabilecek riskleri Ongoérerek alinacak aksiyon planlamaktadir.  Ayrica finans
kuruluglart ile saghkli ve stirdiriilebilir iligkiler kurarak bu iligkileri giinliik olarak
yonetmekte ve {ist yonetime bu konular ile ilgili goriisler vererek yonlendirmek de finans
yoneticisinin gorevleri arasindadir.

Profesyonel finans yoneticisi sirketin saglikli finansal stratejiler gelistirmesine ve
planlamalar yapabilmesine olanak tanir. Dolayisiyla finans ihtiya¢larinin sebeplerini
dogru tespit edebilen, karsilasabilecekleri riskleri ve bu risklerin yonetimini dogru
algilayabilen, finansman saglayicilariyla saglikli ve siirdiiriilebilir iligkiler kurabilen
firmalar, finans stratejilerini dogru planlayip etkin olarak yonetebileceklerdir. Sirket
ithtiyacinin net bir sekilde ortaya konulmasi, ihtiyacla uyumlu (vade, doviz cinsi, teminat
vb.) kaynagin bulunmasmin, kaynaga ulasilmasinin ve etkin finansal sonuglarin
iiretilmesinin temel unsurudur. Finansal stratejiler sirketlerin iginde bulunduklari
sektorlere, pazara ve genel konjonktiire bagli olarak farkliliklar igeriyor olsa da temel
finansal uyum olarak dikkate almamiz gereken unsurlarin baginda kisa vadeli ihtiyaglarin,
kisa vadeli fonlarla ve orta uzun vadeli ihtiyaglarin da, 6z kaynaklar ile ya da yine orta ve
uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi kuralina olabildigince dikkat edilmesi

gerekliligidir.
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5. SONUC

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile planli ve programli olarak yonetilen,
kurumsal risk yonetimini yapan, i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemlerini kuran aile sirketleri
daha ongoriilebilir ve siirdiiriilebilir olacagindan finansman saglayan kurumlar ve pay
sahipleri nezdinde giiven olusturarak finansman kaynaklarina daha kolay erisim
saglarken risk primlerinin diismesi nedeniyle finansman maliyetlerini de
diistirmektedirler. Kurumsal ilkelerle yonetilen firmalar profesyonel yoneticiler istihdam
edebilmekte, profesyonel yoneticilere yetki ve sorumluluk devri ile nitelikli yonetim
kadrolarina kavusan aile isletmelerinin daha planli ve programli olarak yonetilebilir
duruma gelmesiyle daha 6ngoriilebilir ve siirdiiriilebilir duruma gelen isletmeler, kredibil
olarak degerlendirildiginden finans saglayan sirketler tarafindan olumlu olarak

degerlendirilmektedir.

Kurucu ortagin ¢esitli nedenlerle isi birakmasi halinde bile kurumsallagsan
sirketlerde gorevi kimin alacagi nasil aksiyonlar ile yeni yonetici segilecegi yazili
kurallara baglandigindan finans saglayici kurumlar nezdinde yonetici degisikligi yasansa
bile bir c¢atisma ve kaos ortammin olugsma ihtimalinin daha diisiik olacagi
degerlendirilmektedir. Bunun nedeni, sirkette aile kiiltiirii 1s18inda hazirlanan aile
anayasasi, gorev ve sorumluluk alanlar1 belirlenmis aile tiyeleri, yetki - sorumluluk
iistlenmis profesyonel yoneticiler tarafindan sevk ve idare edilmeleridir. Sirketlerin finans
departmanlarinda istihdam edilecek profesyonel yonetici; dncelikle firmanin finansman
thtiyacinin hangi noktada dogdugunu, finansmana neden ihtiya¢ duyuldugunu veya
duyulacagini tespit etmekte dogru iirlin ve vade yapisinda iist yonetime Onerilerde
bulunmaktadir. Bu ihtiya¢ Oncesinde tespit edilerek ihtiyac tespiti yapildigindan
finansman saglayan kuruluglara firma kendisini daha rahat anlatabilmekte ve ihtiyaci ile

uyumlu finansman kaynaklarina erisebilmektedir.
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Kurumsallasma ile seffaf ve hesap verebilir durumda olan aile sirketinde,
profesyonel yoneticilerin de istihdam edilmesiyle hem firmanin ilgili kuruluslara net ve
acik bir sekilde anlatabilmesi, hem planli ve ihtiyatli olarak hareket edebilmesi ile riskleri
minimize ederek finansman kaynaklarina ulasmasini kolaylastirirken ayni zamanda
kaynak maliyetini de diisiirmektedir. Isletme sermayesi ihtiyaci dogan bir firmada bu
ihtiyacin stok tasima siiresinden, alacak tahsil veya bor¢ O6deme siirelerinden mi
kaynaklandigin1 bilmek isletme faaliyetleri ve satis stratejileri agisinda da yol gosterici
olmaktadir. Yapilabiliyorsa alacak tahsil stirelerini kisaltip satict kredilerinden
faydalanarak bor¢ 6deme siirelerini arttirmak dis finansman kaynagina bagliligi minimize
ederken, firmanin isletme sermayesini ihtiyacini azaltabilecek bir diizeltici aksiyon
oldugundan firmanin finansman maliyetini diisiiriicii bir etki yaratmaktadir. Ayrica
kredili satiglarina iliskin olarak miisteri analizlerini diizenli olarak yapan ve yazili kurallar
dahilinde tahsilat politikalar1 uygulamak diizenli olarak nakit biit¢eleri hazirlamakta hem
firmanin planli ve 6n goriilebilir olarak c¢alismasina yardimer olacak hem finansman
thtiyacini1 disiiriicii etkide bulunacak hem de finansman saglayict kuruluslar nezdinde
itibarinin artmasina yardimci olacaktir.

Yeni iirlin gelistirme, sabit kiymet yatirimi, yeni pazarlara girme, kapasite
genisletme, yeni liretim tesisi kurmak, modernizasyon, kapasite genisletme yatirimlari
i¢in ihtiya¢ duyulan orta ve uzun finansmanlardir. Bu tiir finansman ihtiyact oldugunda
finans kuruluslan ile yapilacak gorligmeler de orta ve uzun vadeli fon kaynaklarma
yonelik olmalidir. Yani dogru iirlin dogru vade ile kullanilmalidir.

Aile igletmeleri, kurumsal yonetim ilkeleri dahilinde isletme 6zelinde olusturulacak
politikalar ve profesyonel yoneticiler ile isletme sermayesini optimize ettikten sonra
yatirim igin ilave uzun vadeli sermaye niteliginde fon arayisina yonelirlerse firmalara
bakis daha olumlu olacaktir. I¢ dinamiklerin optimize edildikten sonra karlilik artisi

saglamak amaci ile dig finansmanin kaldirag etkisinden yararlanmak énemlidir.
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Finansman kaynaklarina erisimde de bor¢lanmak disinda, uygun durumlarda
borsada hisse senetlerinin halka arz edilmesi ve sermaye yatirimcilar ile finansal ve
stratejik is birlikleri gibi olanaklari da uzun vadeli fonlama i¢in seg¢encklerinde de
firmanin kurumsallagsma temelinde acik, seffaf ve denetlenebilir bir ortamda faaliyet
gostermesi kanuni zorunlulugun 6tesinde finansman saglama konusunda firmanin elini
gliclendirerek hem finansman kaynaklarina ulagsmasini kolaylastiracak hem de diisen risk

primi nedeni ile maliyet avantaj1 saglayacaktir.
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OZET

GENCER Ozer, Aile Sirketlerinde Kurumsallasma Ve Kurumsallasmanin
Finansman Kaynaklarina Erisime Saglayacagi Faydalar, Tezsiz Yiiksek Lisans Donem

Projesi Ankara,2023
Bu c¢aligmada ilk boliimde is diinyasinin 6nemli bir pargasini olusturan Aile
sirketleri kavrami ele alinarak tanimlanmuis, aile sirketlerinin diger sirketlere gore giiclii

ve zayif yonleri deginilmistir.

Ikinci béliimde aile sirketlerinde kurumsallasma kavramu ele alinarak kurumsal
yonetim ilkeleri tanimlanmis ve bu baglamda aile Sirketlerinin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum saglayabilmeleri i¢in kurumsallasma siirecinin temel adimlar

anlatilmistir.

Son boliimde ise aile sirketlerinde kurumsallasma ile seffaflik, hesap verilebilirlik,
profesyonel yonetim ve risk yonetimi paralelinde aile sirketlerinin siirdiiriilebilirligi

paralelinde finansman kaynaklarina erisime saglayacagi yararlar ele alinmustir.

Anahtar Kelimeler; Aile sirketi, Kurumsallasma, Kurumsal yonetim ilkeleri,

Finansman Kaynaklari
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ABSTRACT

SUMMARY GENCER Ogzer, Institutionalization in Family Companies and the
Benefits of Institutionalization in Access to Financial Resources, Non-Thesis Master's

Term Project Ankara,2023

In this study, in the first part, the concept of family companies, which constitutes
an important part of the business world, is defined and the strengths and weaknesses of

family companies compared to other companies are mentioned.

In the second part, the concept of institutionalization in family companies is
discussed and corporate governance principles are defined and in this context, the basic
steps of the institutionalization process are explained in order for family companies to

adapt to corporate governance principles.

In the last part, the benefits of access to financial resources in line with the
sustainability of family companies in parallel with institutionalization, transparency,

accountability, professional management and risk management are discussed.

Keywords; Family business, Institutionalization, Corporate governance

principles, Financial Resources

57



YARARLANILAN KAYNAKLAR:

Kitaplar

ATILLA, 1. (2016) Aile sirketlerinde kurumsallasma ve kurumsal yonetim
uygulamalar1. Tiirkmen Kitapevi, Istanbul.

CADBURY, Sir A. (2000) Aile Sirketleri ve Yonetimi: Yarinin Sirketini Bugiinden
Yaratmak, Egon Zehnder International

DOGAN, M. (2007) Kurumsal yonetim. Siyasal Kitapevi, Ankara.

ERKAN, M. (2012) Aile isletmelerinde kurumsallasma ve i¢ denetim. Ekin Basim
Yayin Dagitim, Bursa.

KAMACI, K. (2017) Aile sirketlerinde kurumsallasma ve isletmecilik problemleri
ve bir aragtirma. Bur¢ Yayinevi, Konya.

KARPUZOGLU, E. (2001) Biiyiiyen ve gelisen aile isletmelerinde kurumsallasma.
1. Baski, Hayat Yayinlari, Istanbul (Delloitte, “Kurumsal Y6netim Serisi”)

MENGI, B.T., OZGUL, B. (2016) Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve giivencesi i¢
denetim. Beta Yaynlari, istanbul.

NEUBAUER, F. ve LANK, A.G. (1998) Aile Sirketi: Siirdiiriilebilirlik Igin
Yonetim Routledge New York,

SAKAR B. (2006), Banka Kredileri ve Y&netimi, Beta Yayinlar1, Istanbul.

SEN E. (2017) " Kurumsallasma ve Kurumsal Yénetisim" Beta Yayinlari, Istanbul

WARD, J. (2002) Aile Sirketinin Avantajlari: Sira dig1 Stratejiler , Aile Sirketleri

YILDIZ, A. (2008) Aile isletmelerine tavsiyeler ve Konya’da aile isletmeleri

lizerine yapilmis bir arastirma, 1.basim, Istanbul: sistem kitabevi.

58



Diger yayinlar

ATAMER, M., (2006). Halka Acik Anonim Sirketlerde Kurumsal Ydnetim ve
Dogrudan Yabancit Yatirimlar Acisindan Degerlendirilmesi. Hazine Miistesarligi.
Uzmanlik Tezi, Ankara.

DEMIR, Z. (2011) 3. Ulusal Yonetim, Yolsuzluk, Etik ve Sosyal Sorumluluk
Konferansi, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nevsehir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

POROY, A., (2015). “1. Kurumsal Y6netim ve I¢ Kontrol Sempozyumu”, Salmat
Baski, Ankara

TKYD (2013) Kurumsal Y6netim ilkeleri 1s18inda Aile sirketleri yonetim rehberi

TKYD (2021) Tiirkiye’de Aile Sirketleri i¢in Kurumsal Y&netim: Neden ve Nasil
Uygulanmali? Yeni Devir Kitapevi 1.baski, Istanbul

TURGAY. 1., (2013). “Kurumsal Aile Sirketlerinde i¢ Denetim” Yiiksek Lisans
Tezi, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Edirne

KURT, Benan, (2009). Orgiit Kiiltiiriiniin Aile Sirketlerinin Kurumsallasmasinda
Rolii, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme ABD., Yiiksek Lisans
Tezi, izmir.

NEWSWEEK, www.msnbc.msn.com/id/4660477/site/newsweek.

SERMAYE PIYASASI KURULU (2022) Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-
Halka arz

USTA M. (2000),Temel Kredi Bilgileri, Pamukbank Egitim Miidiirligii Yayinlart

YILDIRIM, Ahmet F. (2007), Tiirk Aile Isletmelerinde Kurumsallasma
Diizeylerinin Belirlenmesine Yo6nelik Bir Arastirma. Doktora Tezi; A.U. Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Isletme Personel Y&netim ve Organizasyon Boliimii.

59


http://www.msnbc.msn.com/id/4660477/site/newsweek

Siireli yayinlar

CELIKTEN, M., Neden is analizi yapilmali. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Say1: 18 Yil: (2005/1) ss.127-135.

GIRGINER, N. Ticari Kredi Taleplerinin Degerlendirmesine Cok Kriterli
Yaklasim: Ozel ve Devlet Bankas1 Karsilastirmas1 Y1l 2008, Sayr: 37, 132 - 142,
01.01.2008 Muhasebe ve finansman dergisi

DONNELLEY, R. G. (1994). TheFamily Business, Harvard Business Review, 42,
pp. 93- 105.

LEACH, Denis ve LEAHY, John “Miilkiyet Yapisi, Kontrol ve Biiyiik Ingiliz
Sirketlerinde Performans”, EconomicJournal, 1991.

TUNCEL, Hatice Tomris, (2011), "Aile Sirketlerinde Kurumsallag(ama)ma", Yeni

Ipek Yolu, Konya Ticaret Odas1 Dergisi, Y11:24, Say1, s.33.

60


https://dergipark.org.tr/tr/pub/mufad/archive?y=2008#y2008

