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ONSOz

Enstitimuz editimde vak’a kullaniimasinin 6nemine duydugu inangla, her yil telif
vak'alar yayinlama uygulamasina bu kitapla devam etmektedir. Vak’alarin dnemli
hedefi tartismalara esas teskil etmek olmakla birlikte, calismalan kendi basina
inceleme yapmak igin de yararl olacagina inaniyoruz.

Ilk vak’amiz bundan elli yil kadar énce, heniiz llkemizde sermaye piyasalari
olusmadan gerceklestirilmis ve blylk bir basarisizlikla sonlanmis Hastas'in
hikayesidir. Prof.Dr.Mustafa A.Aysan’in dogentlik vyillarinda yaptigi incelemenin
glinimiz igin de ibret verici oldugunu distnutyoruz.

Goksel Yicel ve Burcu Adiloglu’nun hazirladigi, Manchester United vak’asinin ele aldidi
konu Simon Kuper’in Gnlt “Futbol, asla sadece futbol dedildir” ifadesini giindeme bir
kez daha getirmeyi hedeflemistir.

Prof.Dr.Lerzan Kavut'un Nevzat Glngoér ile beraberce hazirladigi “Toshiba” vak’asinin
ilginizi cekecedini dlsliniyoruz. Uluslararasi bir kurulusta yasananlar yakin dénemde
yanki yapmis hadiselerdendir.

Prof.Dr.Fatih Yilmaz'in bu yayinimiza iki vak’a ile katkisi olmustur. Yeni olan Bati
Okullan vak’asinin yanisira yakin gegmisimizle ilgili gok dnemli bir stratejik isletme
kararini, Sinop Cam Sanayii A.S.'nin kapatilmasini, birinci adizdan yorumlar ile
okuyabilirsiniz. Vak’anin ilgi ¢ekici yoni Yilmaz'in bunu akademisyenlik hayatinin ilk
yillarinda, hocasi Prof.Dr.Mustafa A.Aysan’in tesviki ile yazmis olmasidir. Maalesef
vak’a yazimina verdigi desteklerle taninan Sevk ve Idarecilik Egitim Vakfi artik
yasamamaktadir.

Taylan Altintas’in “Lucas Limited” vak’asi ise Holywood Muhasebesi olarak bilinen
renkli konuya sizi dahil edecektir.

Arif Ayluctarhan’in birini Ash Turel, digerini Ahmet Turel ile hazirladidi iki adet vak’a
ise guncel iki konunun vergi mevzuati yoninden tartisiilmasina imkan verecektir.

Nalan Yakar ve Ayga Suer ise galismalarinda yakin tarihimizin bayik bankacilik krizini
incelemistir. Sadece 1998-2003 donemini yasayanlarin dedil, glnumuizde
genglerimizin de o krizden 6grenecedi gok sey vardir.

Burcu Adiloglu ve Nevzat Gling6r'lin calismasinda ise Unli bir siipermarket zincirinin
veri glivenligi ve veri ihlali konusundaki gok giincel bir durumu ele alinmaktadir.

Keza Emre Selguk Sari'nin Ash Turel ile yazdigi satinalmaya karsi kiralama
tartismasinin ele alindigi vak’a 6nemli bir finansal yonetim kararini tartismaya
acmaktadir.



Muhasebe Enstitiisi olarak, uygulamanin incelenmesine yer vermeyen isletmecilik
egitimlerinin yeterli yarari saglamayacadi inanciyla vak’a editimine, vak'a
gelistirmeye ve yayinlamaya devam edecediz. Bu vesile ile elinizdeki bu kitabin
basilmasi icin katkida bulunan Muhasebe Enstitlisi Egitim ve Arastirma Vakfi
ybnetimine, kitabin ortaya konmasindaki katkilari icin Muhasebe Enstitlisi Mudur
Yardimcilari Dog.Dr.Taylan Altintas ve Dog.Dr.Burcu Adiloglu’na, Muhasebe Enstitlst
Sekreteri Mehmet Yilmaztas’a sikranlarimi sunarim.

Goksel Yicel

Muhasebe Enstitlisti Muduri

Istanbul, Kasim 2018



HER YONUYLE HASTAS OLAYI

Mustafa A. AYSAN*

Muhasebe ve Finans Tarihi Arastirmalari Dergisinin 2018 yilinin Eylldl sayisinda
Dr.Muhsin Aslan bundan elli yil dnce, henliz sermaye piyasalari olusmadan
gerceklestirilen bir bir halka acilma hadisesini ele almisti. Hastas A.S. olarak bilinen
sirketin, bu girisimi énce blyldk yanki yapmis, daha sonra ise blyilk bir gokuntd ile
noktalanmisti. Yazarin, ginim{Uz icin ibret verici bu vak’a ile ilgili en temel kaynadi
Prof.Dr.Mustafa A.Aysan’in o yillarda yaptigi incelemeler ve Banka Dergisinin 1970
Ocak sayisinda (Y1l 7, Sayil) yayinladigi yaziydi: Her YonUyle Hastas Olayi

Muhasebe Enstitlist olarak bizler de Aysan’in bu tarihi yazisini, yeniden glin isidina
cikarmak istedik. Yasananlarin giinimuz icin hala tazeligini, tilkemizde ve Diinya’da
korudugunu dustntyoruz. Akademik yasantisinda ve halihazirdaki calismalarinda
vak’a egditimin 6nemini her zaman savunmus hocamizin bu incelemesini okurlarimizin
ilgi cekici bulunacagina ve egitimde tartismalara esas teskil edecedine inaniyoruz.

Kendisi bu tarihi yazisini asagidaki sekilde baslatmisti:

"Bu yazida okurlarimi, daha énce sundugum bazi yazilardan parcalarla sikmamagi
cok isterdim. Ancak, basindanberi bliyiik énem verdigim ve bu sebeple yakindan
izledigim HASTAS olayini biitiin yénleri ile inceleyip ayrintilari ile sizlere sunmayi 6dev
saydigim igin, hosgériiniize siginarak bu yaziyi kronolojik bir temel lizerine kurmadga
calisacagim. Dog.Dr.Mustafa A.Aysan”

Yazinin orijinalligini korumak igin, o dénemdeki Tlrkce yazim ve dilbilgisi kurallarina
midahaleden 6zellikle kagindik. Yararh olacagina inaniyoruz.

Hastas 1968'in Eylil sonunda dodarken, sermaye piyasasinin incelemesi
sirasinda karsilastigimiz bu olay hakkinda soéyle yazmistik:

«Kurulusunu endise ile izledigimiz ikinci kurulus, «Halk Sekt6ri» gibi bir
biiylik ad ile ortaya ¢cikmis olan ve Eyliil basinda sermayesi 10 milyondan 100 milyona
yukseltilen HASTAStir. Kurucular, kendi miiesseselerini, Almanya’nin Krupp ve
Volkswagen, Fransa’nin Reno, Amerika’nin Ford gibi sirketleri ile kiyaslamakta ve
fakat nedense, kiyaslamalarda adi gegen sirketler gibi degil de, son yillarin en kéarl
isleri gibi gérilen egitim alani ile ise baslamis bulunmaktadirlar. Gergcekten devletin

* Prof.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi




editim alanina tahsis ettigi kaynaklarini yillar yili dar tutulmasi bu alani miitesebbisler
icin cok kérli hale getirmis, ortasi ve yliksedi ile mantar gibi ortaya cikan 6zel yiiksek
okullar vasitasiyla egitim faaliyetleri, 6zel tesebblisiin ¢ok karli bir yatinm alani
oluvermistir.

«Bu tidr mditesebbislerimizi uyarmak gérevimizdir. Egitim faaliyeti uzun
vadede kér saglayamayacak bir is koludur... Hisse senetlerine yatirim yapmayi
diisiinen okurlarimizi da bu noktada uyarmayi édev biliriz.

Sermaye piyasasinin tanzimi ve tesviki ile ilgili kanunun cikarilmasi cok
gecikmektedir. Acele edilmezse, kiiclik tasarruflarini bir iki hisse senedine yatiracak
olanlar zararli ¢ikacaktir. »*

Bu olayl sermaye piyasasi’nin, bankaciligin ve batin mali piyasalarin
gelismesi ve gelecedi bakimindan son derece ilgi gekici buldugumuz ve HASTAS'In
kurulusunda sermaye piyasasi ile isletme yonetimi bilimi kurallarinin uygulanmadigini
tesbit ettigimiz igin, basindan sonuna butlin gelismeleri izleyerek, zaman zaman
ilgilileri uyarmak, kacinilmasi imkansiz bir 6dev sayilirdi. Onun igin 1968 Aralk
ayinda, Dergide yaptigimiz uyarmayi daha genis bir okuyucu gurubuna yayabilmek
amaciyla, 26 Ocak 1969 tarihli «Yeni Gazete» de asadidaki yaziyi yayinlamak zorunda
kalmistik: **

«Sermaye piyasasindaki son gelismeler ilgi cekicidir: piyasanin gelismesi
cesitli ekonomik ve sosyal nedenlerle gerekli bulunmaktadir. Ancak hendz ylirirlikte
olan kanunlarimiz, hisse senetleri ve tahvillerin satis usdllerini bir dizene
baglamamis, sermaye piyasasindaki muamelelerin, iyi niyetli halkin zarar gérmesini
bnleyecek tarzda kayitlanmasi heniiz saglanamamstir. Oyle ki, Eyliil'den beri cok
yogun hisse senedi rekldmi yapan bir sirketin, yapilan rekldmla ayni genislik ve
yogunlukla bildncosunu yayinlamaya mecbur tutulamamis olmasi, iyi niyetli
yatinmcilara ve sermaye piyasasinin uzun vadeli gelismesine zarar verme ihtimalini
yaratmis bulunmaktadir.

Ekim-Kasim 1963‘te dizenlenen Sermaye Piyasasi Seminerinde, tecriibeli
sermaye piyasasi uzmanlari Profesér Eric W. Lawson ve Profesér M. Robins su inanci
belirtmislerdi:

«... Amerika’daki Esham, Tahvilat ve Borsalar Komisyonu gibi maksada uygun
tanzim hikdmlerini tatbikle vazifeli bir murakabe mercii kurulmadan Tirkiye'deki
sermaye piyasasinin yaygin bir sekilde genislemesine meydan verilmemek icap
ettigine kuvvetle inanmaktayiz. »

* ) «Iktisadi ve Mali Konjonktiir», Banka Dergisi, Cilt: V, Sayi:10, Sh. 53.
**) Aralik 1968 icinde bu yazi, Cumhuriyet ve Milliyet Gazetelerine génderilmis, fakat
yayinlanmamistir.



Ekim 1964'de bir «<Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tesviki» hakkinda kanun
tasarisi hazirlanmisti. Bu gesit murakabe hukimlerini igine alan tasari heniz Millet
Meclisindedir.

Ozellikle T. Sinal Kalkinma Bankasinin, hisse senetleri alicilar icin yapti§i
gliven-sadlayici araciliktan yararlanan sermaye piyasasi, dizenleyici kanunun henliz
cikmamis olmasina ragmen, son derece hizli bir sekilde bes mislini agkin bir seviyeye
cikmistir. Bu hiz, son HASTAS tecriibesinden sonra daha da ylkselecektir.

Ancak bu murakabe hukumlerinin yoklugu, hisse senetleri ve tahvillere
aracihik yapan kurumlarin sorumluluklarini arttirmis bulunmaktadir. Halk yatirim
kararlarini verirken, uzmanlik isteyen bu is'te, araci kuruluslarin yardimina muhtagtir.
Araci kurulusg, hisse senetleri ve tahvillerini satacadi sirketleri en az, asadidaki
ybnlerden incelemek zorundadir:

1-Sirketin kisa ve uzun vadeli mali durumu, son birkag yillik bilangolari,

2-Sirketin son birkag yillik satislari ve kar-zarar tablolari, satislarin, sirketin
is kolu toplam satiglarina oranlari,

3-Sirketin mamdllerinin kaliteleri hakkinda bilgiler; mamdller hakkinda
musterilerin dustnceleri,

4-Sirketin bulundugu piyasadaki rekabet glicu,

5-Sirketin ylksek vyoneticilerinin vasif ve tecribeleri, orta kademe
yoneticilerin yonetim kabiliyetleri,

6- Ylksek yoneticilerin gérevi anlayis tarzlari, o6zellikle hic tanimadidi bir
hissedarlar grubuna karsi, ilerde ortaya cikabilecek sorumluluklar yldklenme
kabiliyeti,

7- Yuksek yoneticilere (Yonetim Kurulu Gyeleri dahil) taninan haklar ve
6denen ve 6denecek lcretler,

8- Satilacak hisse senetleri ve tahviller karsiliginda elde edilecek fonlarla
gerceklestirilecek projeler ve bu projelerin muhtemel karhlik dereceleri,

Ilgili kanun tasarisi ile kurulmasi éngériillen Sermaye Piyasasi Denetleme
Komisyonu, bunlara benzer incelemeleri yapacak olsa da kanunun gikmasi, araci
kurulusun yukarda ozellikleri belirtilen gorevlerini ortadan kaldiramayacaktir. Fakat
kanunun g¢ikmamis olmasi, araci kurulusun vyukarida Ozellikleri belirtilen
fonksiyonlarina bir kamu hizmeti 6zelligi vermektedir.

HASTAS hisse senetleri ihracina aracillik yapan T. C. Ziraat Bankasi
subelerinde, sermayesi 100 milyona gikmadan 6nceki HASTAS'In 10 milyon sermayeli
bir bilancosu yoktu. Elde edilecek 100 milyon lira ile gergeklestirilecek projelerin
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ayrintilari ve muhtemel karlilik dereceleri belli dedildi. Sirketin kurulusundan beri
sagladigi hasilat, yapilan masraflar ve kar miktari, kurulus masraflari, son reklam
kampanyasinin sirkete mal olma bedeli, hic bir broslrde yoktu. Sirket yéneticilerinin
egitim ve tecrlibe seviyeleri hakkinda bilgiler yeterli dedildi. Sirketin ylksek seviyeli
yOneticilerine 6denen ve 6denecek Ucretler belirtilmemisti.

Bu hisse senetlerinden satin aldiktan sonra herhangi bir sebeple yatirimini
paraya cevirmek isteyen hissedar icin acik olan yollar yok gibi idi; T. C Ziraat
Bankasi'nin herhangi bir geri 6deme garantisi yoktu.

HASTAS Holding'e dahil olmak lGzere kurulmus bulunan 16 anonim sirketin
sermayelerinin miktari ve birbirleri arasindaki borg-alacak munasebetleri hakkinda
herhangi bir bilgi ve sirket mukaveleleri de yoktu!..

Bu yazi, HASTAS kurucularinin iyi niyetinden stiphe edildigi icin yazilmamustir.
Ancak sermaye piyasasi oyununun kurallar vardir. Bu konuda aci tecriibeleri olan
Bati Ulkelerinde bu kurallar, kanun hikmundedirler ve hisse senedi satiglarinin
reklami tamamen yasak edilmis, ya da son derece kisitlanmistir. Hizla gelisen
sermaye piyasasinin ihtiyaci, kanun hidktmlerinin yaratilmasiyla kurallara uymanin
zorunlu hale getirilmesidir. Sermaye Piyasasini Tanzimi ve Tesviki ve Serbest Mali
Misavirlik mesleginin kurulmasi hakkindaki kanun tasarilarinin kanunlagsmasi igin
vakit cok gegmistir.»*

16 Subat 1969 tarihli «Yeni Gazete» de asadidaki yazimiz yayinlandi:

«Son yillarda hisse senetleri satis hacminde hizli bir gelisme oldugu igin,
sermaye piyasasi muamelelerinin ¢ok iyi denetlenmesini saglamak, glin gectikce
siddeti artan bir ihtiyac olarak ortaya cikmaktadir. Piyasadaki tahvil satislari,
genellikle kurulup gliclenmis sirketler tarafindan yapildigi ve araci bankalar, ana para
ve faizleri 6deme garantisi verdigi igin, bu alandaki denetleme ihtiyaci daha az olsa
da, sirketin gelecek kéarlilik derecesi (zerinde bir «imit» ten ibaret bulunan ve bu
tirli araci kuruluslar tarafindan benzer garantilerin verilmesine imkan bulunmadigi
icin, hisse senetleri satislarinin daha etkili bir denetime tabi tutulmasi, daha bliylik
bir ihtiyag olarak belirmektedir.

Sermaye Piyasasi ile ilgili kanun tasarisi, Millet Meclisi Komisyonundan ¢cikmis
bulunmaktadir. Umidimiz, tasaridaki denetleme hiikiimlerinin iyi tespit edilmis
olmasidir. Bu yazinin amaci, hisse senetlerini halka satan sirketlerin ¢ok siki bir
denetlemeye tabi tutulmasi ihtiyacini iyice belirtmek icin, ABD’de sermaye piyasasinin
denetlenmesini dlizenleyen «Securities Act — Hisse Senetleri ve Tahviller Kanununun
1933te kanunlasmasindan énceki dénemde, bu kanunun cikmasina sebep olan ve
ABD finansman tarihine ge¢cmis olaylardan birini hatirlatmaktadir. Bu olay 1880°de
Alman asilli bir aileden dogmus Ivar Kreuger 'in isletmecilik tecriibesinden ibarettir.

* «Sermaye Piyasasini Korumak Gerek», Yeni Gazete, 26 Ocak 1969.



Ivar Kreuger, siiphesiz 1920°lerin en basarili ve ayni zamanda en basarisiz is
adamlarindan biridir. Basarisi, zamanin Alman Hikimetine 125 milyon dolar
tutarinda bir bor¢c verme anlasmasina varacak kadar blylik, basarisizligi kendi
hayatina ve ylizlerce milletlerarasi sirketin iflisina mal olacak éi¢iide dehget vericidir.

Kreuger, Almanya’dan 20 yasinda Amerika’ya gé¢ etmis Kanada ve ABD de
cesitli islerde calistiktan sonra 1907'de Isvec’e, bes parasiz dénmiistiir. 30 yasinda
kendi firmasini kurmus, Toll adinda bir Isvecli miihendisle ortak olmus, bliyiik insaat
islerindeki basarilari sayesinde faaliyetlerini Finlandiya, Almanya ve Rusya’ya kadar
yayginlastirmistir. 1913'te kibrit isine girerek Rusya, Ispanya ve Fransa haric, biitiin
Avrupa llkeleri ile Avrupa disindaki 16 (lkede 250 kibrit fabrikasi kurmus, ya da satin
almis, ABD’de bircok sirketlere ortak olmus, 15 (lkede kibrit tekelini eline gegirmis,
9 diger llkede fiili tekel kurmus, icinde Fransa ve Almanya’nin da bulundugu 15
llkeye, 400 milyon dolar tutarinda bor¢c vermis, Romanya’yi ekonomik
istikrarsizliktan kurtarmis, bu zaman icinde tesebblislerine ortak olmus hissedarlarina
ylksek kar paylari dagitmistir.

Kreuger imparatoriugu, birbirine hissedarliklarla baglanmis (¢ holding
sirketine bagl anonim sirketlerinin sahip oldugu fabrikalardan ibarettir. Uzaktan
bakilinca iliskiler acik ve nettir. Fakat 1933'ten énce Bati llkelerinde hisse senedi ve
tahvil ihragc eden sirketler iyi denetlenmedigi ve muhasebe meslegi de az gelismis
oldugu icin, ashnda basit bir muhasebe oyunundan ibaret olan iliskilerin biitiin
kapsami ile ortaya cikarilabilmesi icin, Kreuger ‘in intihar etmesi gerekmistir. Bu
oyun, bir anonim sirketler grubunda, bir anonim sirket alacagindan, ayni guruptaki
baska bir anonim sirketin borcunu teskil edecedi ve sadece defter kayitlariyla
bildncolarin sonsuza kadar kabartilabilecegi hususudur. Sonunda anlasiimistir ki,
biyiik anonim sirketler gibi gériilen bazi Kreuger tesebbdiisleri, defter kayitlarindan
ibarettir. Bazilarinin statilerden baska seyi yoktur; Kreuger ‘in amaci, hisse senetleri
ve tahviller satmaktir. Bunun icin yatinmcilari iknd edecek bildncolar icinde yiiksek
rakamlar olmalidir. Bu yliksek rakamlar elde edebilmek igin yiiksek seviyede borglu
alacakl iiciincii 6zel veya tiizel kisilere ihtiyac vardir. Ozel kisilerin bin anonim sirkete
bliylik 6lgiide borglanmalari imké&nlari sinirlidir. O halde konusamayacak tiizel kisiler
yaratmali, bunlari da birbirlerine borg¢landirip alacaklandirmalidir. Bu basit temel
fikirden hareketle Kreuger 'in yillar boyunca yaptiklarini izlemek, gercekten bir akil
ve muhasebe jimnastigidir. Fakat kader Kreuger ‘in hayatina mal olan hatayi
yapmasini énleyemeyecek, 1932 Ocak ayinda bir Amerikan sirketinin Stockholm'a
génderdigi muhasebeciler, basit hileyi ortaya ¢ikaracaklar; bunu duyan Kreuger,
1932 Mart'inda hayatina son verecektir.



Bati (lkelerinin yukardakine benzer aci tecriibeleri sermaye piyasasinin siki
kontroliinli ve badimsiz muhasebe uzmanligi mesleginin  glglendirilmesini
gerektirmistir. Bu tecribelerden yararlanmak gerekir.»*

1969 Nisan ay! icinde Sermaye Piyasasi’ndaki hisse senetleri ihrag hiz
sirketler arasinda bu yarisma halini alinca, Derginin Nisan sayisinda, bu gelismeyi
sevingle, fakat gelismenin denetimsiz olusunu Gzintd ile karsilamistik:

«Gecen yil icinde gelismesi artan sermaye piyasasi, gelecek icin endise verici
gelisme hizina ulasmis bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasinin denetlenmesi konusunda, ydlrirliikteki Ticaret
Kanunu'muz, gegici bir siire icin yeterli sayilabilecek hiikiimlere sahip bulunmaktadir.
Ancak, Ticaret Bakanligi'mizin mevcut imké&nlar icinde bu maddelerin gerekleri
uygulanamamakta ve bu ylizden genis halk kitlelerinin ve sermaye piyasasinin (ayni
zamanda bltin bankacilik sistemimizin) blylk zarar gérmesi ihtimalleri yaratiimis
bulunmaktadir. Oniimiizdeki giinlerde ve ézellikle bu ay sonundan itibaren, halka
hisse senedi sunacak sirketlerin sayisi son derece artacaktir. Bu sirketlerin
yobneticileri, araci bankalar ve bu hisse senetlerine yatinm yapacak kliclik tasarruf
sahipleri cok dikkatli olmahdirlar. Ozellikle hisse senetleri cok teknik vasiflari olan
«mal» lardandir ve bunlari satin alacak olanlarin, hic olmazsa, «bir bilene soralim»
kuralini uygulamalari gereklidir.» *

Hisse senetleri ihrag hacminin artacadi konusundaki tahminimiz, cok asiri
olgulerde gergeklesmis ve 1962-1968 arasinda, 8.5 misli artarak yilda TL. 48 milyona
ulasan borsa-igi hisse senetleri satis hacmi, 29 Mart-23 Nisan tarihleri arasinda
astronomik denebilecek bir artis hizina varmistir. Bu iki tarih arasinda borsa iginde ve
disindaki hisse senetleri satis hacmi TL. 1,2 milyar’a ulasmistir! Mayis 1969 sayimizin
«Iktisadi Durum» yazisi, bu gelismeyi séyle yorumluyor:

«Bir aydan az bir stre iginde ihrac edilmesi kararlastirilmis olan hisse senetleri
toplam degeri, 1968 yili boyunca satilan hisse senetleri satis hacmi toplaminin 25
mislidir. Platonik Hastas ihraci hesap-disi birakildi§i takdirde dahi, diger hisse
senetleri satislarinin 25 glnliik hacmi, 1968 yili satis hacminin 4 mislinden fazladir.
Hastas’inkiler disinda kalan diger hisse senetlerinin Nisan sonuna kadar tamamen
satilmis olacagi muhakkak gibidir.

«Bu hizli gelismenin, denetlemeden uzak bir piyasa i¢inde gerceklesmekte
olmasi, ¢ok lzlicli ve sermaye piyasasinin gelecegi bakmindan kaygi-vericidir. Hisse
senedi satis kampanyasinin hizlanmasinda Hastas’in hisse senedi satis rekldam ve
cabalari biylik éiclde etkili olmustur. Bu kadar kolay hisse senedi satisinin mdmkdn
oldugunu gbéren baska sirketler, sermaye piyasasindaki fon arzi tiketilmeden

* «Sermaye Piyasasinin Denetlenmesi Sarttir», Yeni Gazete, 16.2.1969.
*Iktisadi Durum, Banka Dergisi, Cilt: 6, Sayi: 4, Sh. 44,



faydalanmak kaygisi icinde hemen hisse senedi ihracina yénelmislerdir. ... glgli ve
basarisini ispatlamis sirketlerin bu konudaki aceleciliginin iyi yéni,yatirimci tasarruf
sahiplerine segim imkaninin verilmis olmasindadir. Bu yarisin denetlemeden uzak bir
piyasa iginde birdenbire ortaya cikmasi da meselenin kaygi-verici yénidur. Bu yaris
sonunda ortaya cikacak sirket basarisizliklardan zarar géren iyi niyetli yatirimcilarin
hakli hayal kirikliJi, sermaye piyasasindaki gelismeyi durdurursa, sorumluluk
denetleme hikidmlerinin saglanmasini geciktirenlerin ve ihmal edenlerin olacaktir. **
»

HASTAS la ilgili ilk incelemeler sonunda, Ticaret Bakanligi ve T.C. Ziraat
Bankasi yetkililerinin, basinin ** bankacilarimizin disindiklerinden ¢ok daha dnemli
bir olayla karsilastigimizi tesbit etmek zor olmamistir. Sermaye Piyasasindaki hizl
gelismeyle birlesince olayin 6nemi blisbatin artmistir. Bu gelismeler iginde hergln
blylyerek butlin ekonomiyi kapsamina alacak egilim gosteren meseleye ¢ozim
yolunun, Bati tilkelerdeki aci tecriibelerle gelistirilmis denetleme us(l ve kurallarinin
Ulkemizde derhal uygulanmasini saglamaktan gectigi de sliphesizdi. Bu sebeple 23
Mart 1969’'da HASTAS'In Genel Kuruluna ve 25 Nisan 1969'da Ekonomik ve Sosyal
Etldler Konferans Hey’etinin «Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tesviki ile ilgili Kanun
Tasarisinin Elestirilmesi» konulu agik oturumuna katildik.

HASTAS'In Genel Kurulu, bir Anonim Sirket genel kurulu olmak niteliginden
uzakti. Daha ziyade 1950‘lerdeki bir siyasi parti ocaginin kongresine benziyordu.
HASTAS'In 1 milyarlik hisse senedi satis kampanyasini actigi zamana rastlayan acik
oturum’un, zamani iyi secilmis, fakat gérismeler, belirli bir kanun tasarisinin teknik
hikimleri UGzerinde yodunlastirildigi igin, mevcut hukuk kurallari ve yurirlikte
bulunan dizen iginde Sermaye Piyasasi’'nin denetleme yollan arastirilamamistir. Agik
oturum paneline sorulan sorularla konu ele alinmak istenmis, fakat meselenin
doyurucu sekilde tartisiimasi saglanamamistir. Bunun Uizerine bu acgik oturumla ilgili
goruslerimizi veren bir yazida**, Sermaye Piyasa’mizin iginde bulundugu sartlar
altinda halka acilmayr disunen sirketlerimizin ydneticilerine, sermaye piyasasi
gelismis Ulkelerdeki aci tecriibeler sonunda tesbit edilmis bulunan asagidaki kurallara
uymalar tavsiye edilmisti:

«1 - Gelecek zaman iginde gergeklestirilecek projeler tGzerinden halka hisse
senedi satmak isteyen bir anonim sirket, disintlen projelerde basarisini ispat etmis
bir yéneticiler ekibini bir araya getirmeden halka agilmamalidir.

«2 — Bu tir projelerle, bir tek mal, ya da hizmet Gzerine, bitin ydnetim
kabiliyetinin yogunlastiriimasi, basarinin ¢ok cabuk ispatlanmasi imkanlarini

** Iktisadi Durum, Banka Dergisi, Cilt: 6, Sayi: 5, Sh. 55.
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yaratacaklardir. Basarinin gézle gorulir delilleri ile ispatlanmasi gecikirse, halka agik
anonim sirketlerde, yoneticilerin rahat calisma imkanini ortadan kaldiracak
huzursuzluklar cabuk baglayacak ve kalabalik hissedarlar gurubu, vyd&neticiler
karigsinda buyuk bir olumsuz glc seklinde belireceklerdir.

«3 - Halka acgilan anonim sirketler, yururlikteki hukuk kurallarina titizlikle
uymak zorundadirlar. Kalabalik hissedarlar gurubu, hukuk-disi davranislari gabuk
ortaya cikacak ve sirketin tasfiyesi icin gerekenleri yapacaklardir.

«4 - Hisse senedi, reklamla satilabilecek bir «mal» dedildir. Bu mallarin satisi
icin acilacak buyuk reklam kampanyalari, bircok yanlis anlamalara ve blylk
hissedarlar gurubunun kendilerini aldatiimis hissetmelerine sebep olabilecektir. Hisse
senetleri satilirken, muistakbel ortaklara:

a. Araci kurulusun hisse ihracindaki roll aciklikla belirtilmelidir.

b. Sirketin mevcut ve gelecek durumu hakkinda genis bilgiler veren brostrler
dagitilmahdir.

c. Bu brosurlerdeki bilgilerin gerceklere tam uygun olmasi, saglanmalidir;
gercek-digi bilgilerin bu 6zellikleri ortaya ciktigi zaman, sirketin dagilmasi kuvvetle
muhtemeldir.

«...reklamlar, yanlis anlamalara sebep olabilecedi icin, halka agilan sirketler,
hisse senedi rekldami yapmamak zorundadirlar. Hisse senetleri, ilgili sirket, ya da
proje hakkinda cok genis agiklamalar veren, en az 15-20 sayfalik brosirlerle ancak
reklam edilebilir. Bu brostrlerdeki bilginin dogruluk derecesi hakkinda halkin glivenini
saglayabilmek igin, bilgilerin sirketle ilgili olmayan kurumlarin imzasini tasimasi
sarttir. Bu kurumlar araci banka ve diger kuruluslardir.

«5 - Halka acilan sirketlerin her zaman, butlin hesaplari, bitlin hissedarlara
acik olmahdir. Zaman zaman hissedarlara mali bilgiler verilmeli, bunlar gerceklere
uygun olmahdir. Hesap ve muhasebe oyunlariyla ve parlak sézlerle atlatilan genel
kurul toplantilari, halka agik anonim sirketin hayatini kisaltacaktir.

«6 - Yururlukteki Ticaret Kanunu’muz, kurulus tamamlanmadan halka agilma
yolunu acik birakmis ise de, bitin kurulus formaliteleri tamamlandiktan sonra halka
agilmak, daha emin bir yoldur. Birdenbire bliyiik sermaye toplamak sart degildir.
Once bir tek proje igin kiiciik bir sermaye toplanmali, o proje basariya gétirildikten
sonra, ikinci proje igin sermaye arttirilip halka agilmahdir.

«7 - Ig ice bir sirketler grubunun, arka arkaya biyik sermaye miktarlarini
toplamak igin halka hisse senedi satmasi, muhakkak basarisizlikla sonuglanacaktir.
isletme ekonomisinin degismez kural, yeni fon kaynaklarinin, eldeki toplanmis
sermayenin verimli olarak kullanilmasindan sonra, aranmasini gerektirir. Eldeki
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parayl bankada tutarken, ek sermaye toplanmaya gidilmesi, eldeki paranin verimli
bir sekilde kullanilmasini énleyecektir.

«8 - Elde butin cephelerile uygulanmaya hazir proje olmadan halka agiimak,
hem kurucular, hem de ortaklar icin kéti sonuclari olan bir yoldur. Kalabalik
hissedarlar gurubu, sabirsiz olurlar; kisa zamanda basarili sonuglar gérmeyince,
yoOneticilerin basari imkanlarini da ortadan kaldiracaklardir. » *

Hurriyet Gazetesi’'nin yayininda sdylenenler, dosyalarimizda toplanan sirketin
mali durumu hakkindaki bilgilere uymaktadir. Bu bilgileri ve Hastag’la ilgili son bir
buguk yillik gelismeleri burada tekrarlamak gereksizdir. Ancak, Hastas ydneticilerinin
yukaridaki kurallarin higbirine uymadiklan gorilmektedir. Bu kurallar cok gucli
olduklarindan, Hastas’in mevcut yonetimile basarili olmasi imkansiz derecede guic
gorilmektedir.

Bu glcligi o zaman tesbit ettigimiz ve 1 milyarlik hisse senedi satig
kampanyasini bu bakimdan gok tehlikeli gérdigimiz igin, 23 Mart 1969'da Genel
Kurul'da elde ettigimiz bilgilerle yaptigimiz bir incelemeyi de kamuoyuna sunmak
istemistik. 12 Nisan 1969’'da ve onu izleyen giinlerde kamuoyuna sunmada
calistigimiz ve fakat imkan bulamadigimiz bu yaziyi, simdi burada almakta fayda
vardir: *

«23 Mart 1969da toplanan Genel Kurulu’'na sundudu bildncoya gore,
31/12/1968 itibariyle, sadece % 19°u 6denmis bulunan 100 milyon liralik sermayeyi,
yurt disina da tasirilan bir reklam kampanyasi ile 1 milyar liraya yiikseltmek isteyen
Hastas yéneticileri, sermaye piyasasinin gelecegini disinenler icin iyi niyetli, atilgan
girisimin, baslangigta Hikimetten, bir devlet bankasindan, bir ¢ok blylk gazeteden,
bankacilik alanindan, ilim c¢evrelerinden ve genellikle kamu oyundan gérdigi
hosgérii, hatté tesvikler, hayret verici bir sekilde belirli élctileri asmis ve halkta hisse
sentleri ve tahvillere karsi duyulan satin alma talebine zarar vermege baslamistir.
Cok gec kalmis olmakla birlikte, Ticaret Bakanligi miifettislerinin Eskisehir'de
baslattigi sorusturmalar, guruba dahil 14 anonim sirketin varliklari, borglari ve
sermayeleri hakkinda gercede uygun bilgilerin kamu oyuna agiklanmasini saglamali
ve sadece ismen «halka acik» olan HASTAS sirketlerinin i¢ ylzd, halka agiklanmalidir.
Var olduklari 6ne stirtilen bu anonim girketlerden hepsinin gercekten var olmadigini
ve bir kisminin kddgittan anonim sirketlerden ibaret oldugunu disiindiirtecek énemli
sebepler ortada dururken, sermaye piyasasinin gelecedini bu derecede tehlikeye
disdren bir girisimin, hukuk ve sermaye piyasasinin kurallarina uygun tarzda
yapilmasini saglamakta, Ticaret Bakanligi gercekten gec¢ kalmistir.

* Yukarida s6z0 gegen yazidan.
* Ilk iki makalemizi yayinlayan Yeni Gazete ‘ye bu yazi 12.4.1969 da génderilmis,
fakat yayinlamamistir.
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1- 23 Mart 1969'daki Genel Kurul’a gelen sirket ortaklarina bir hikimet
programina benzeyen ve bildnco ve kar-zarardaki kalemler hakkinda hicbir aciklamayi
icinde bulundurmayan faaliyet raporunun, Spor ve Sergi Sarayi’nin kapisinda
dagitiilmasi, Ticaret Kanunu’nun 325’inci maddesin aykiri iken, toplantiya gelen
Ticaret Bakanligi gérevlisi, toplantinin yapilmasina izin vermistir. Bu genel kurula
katilan bir kissm ortaklar tarafindan, kanunun &mir hikmii tersine «is yilina ait
bildnconun» toplantidan en az 15 giin énce pay sahiplerinin tetkikine arzedilmedigi
ifade edilmis, fakat bu konudaki sorular, ybénetim kurulu tarafindan cevapsiz
birakilmustir.

2- Faaliyet raporundan ayri iki sayfa lizerine basiimis sekilde dagitilan bildngo
ve kér-zarar tablolari, sirket yetkililerinin imzalarini tasimamakta ve birbirini
tutmamakta iken, bu konuda yapilan tenkitler de cevapsiz kalmistir. Bildngo ve kar-
zararin bu durumu, Ticaret Kanunu’nun «Bir tacirin tuttugu defterlerin birbirini teyid
etmesi sarttir. Aksi takdirde defterler delil olmaktan cikar» diyen 82’nci maddesine
aykiri bulunmaktadir. Bildngcoda gdésterilen birikmis amortismanlar rakaminin, kar-
zararda gdsterilen amortisman masraflarina esit, ya da ondan fazla olmasi ¢ok basit
bir kayit tutma kurali ve iki belge arasindaki uygunlugun da temel sarti oldugu hélde,
HASTAS Odretim ve Sadlik Kurumlari Anonim Ortakhgi'nin 31/12/1968 tarihli
bildncosunda gésterilen birikmis amortismanlar 19911,60 TL, buna karsilik ayni tarihi
tasiyan kér-zarar hesabindaki amortismanlar 160311,07 TLdir. Bu durum,
muhasebenin temel kurallarina gére olmasi gerekenin tam tersidir.

3- Ortaklara sunulan bu kadr-zarar ve bildncolara glivenilmesini imkansiz héle
getiren baska unsurlar da vardir: Faaliyet raporu kurulmus ya da kurulmakta olan 13
anonim sirketten séz ederken, bildancoda sadece dort istirdk gdsterilmistir.
Sirketlerden en az 9 tanesinin, bu bilgilere gére kurulus hélinde oldugu
anlasilmaktadir. Ancak faaliyet raporunda bildncoda gésterilen ve gdésterilmiyen
istirdklerin varliklari, borglari ve sermayelerinin ayrintilari hakkinda bilgi yoktur.
Bildncoda gdésterilen «ilk tesis ve taazzuv giderleri» rakaminin son derce dislk
gosterilmis olmasi, bu konuda bir tahmin ylridtmeyi mimkiin kilmaktadir. Bu rakkam
590343,46 liradan ibarettir. Son alti aydir, HASTAS yéneticileri tarafindan ydnetilen
ve ¢ok asiri sinirlara ulasmis bulunan rekldam kampanyasi méliyetinin bu seviyenin
istiinde olacadi kolayca tahmin edilebilecedinden, HASTAS Odretim ve Sadlik
Kurumlari Anonim Ortakhigi’nin bildngosunda gdsterilen ve gésterilmiyen istirdklerin
varliklari arasinda «Ilk tesis ve taazzuv giderlerinin» énemli rakkamlara ulasmis
olacagi éne slirilebilecektir. Blitin HASTAS grubunun sézii gegen giderleri hakkinda
ortaklara bilgi verilmemistir.

4-Bildngoda gdbsterilen 100 milyon liralik sermayenin 31.12.1968'de
80.808.185 lirasi édenmemistir ve sirketin kullandidi tabirle <«ortak bonolari»
hélindedir. Sermaye taahhidinden dogan ortak borcunun 6zelligi ve pay sahiplerinin
kanunda tayin edilmis haklari degismedidi icin, bu miktari 6denmemis sermaye olarak
kabul etmek gereklidir. Bu rakkamlarin kullanilmasi ile yapilan hesaplamalar, sirket
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sermayesinin 100 milyon liraya gikariimasi isleminin kanuna uygunlugu hakkinda da
stipheler yaratmaktadir. Sirket sermayesinin 100 milyon liraya c¢ikarilmadan &nceki
seviyesi 10 milyon liradir. Ticaret Kanunu’nun 391°inci maddesine gére «yeni hisse
senetleri ¢ikarmak suretiyle sermayenin arttirimasina karar verilmesi igin» esas
sermayeye karsilik olan hisse senetlerinin tamaminin 6denmesi sarttir. Kanunun 285.
maddesine gore, arttirilan sermayenin dértte birinin de tescilden 6nce 6denmis olmasi
gerekir. Arttirilan 90 milyonun dértte biri 22,5 milyon liradir. Sermaye arttirilmadan
once 6denmis olmasi sart olan 10 milyon lira da eklenince 32,5 milyon liraya
ulasilmaktadir. Oysa 31/12/1968 tarihli bildncoda gdsterilen 100 milyon liralk
sermayenin sadece 19 milyon liralik kismi 6denmistir. Bu sebeple de sirketin ancak
Subat 1969°da tescil edilebildigi genel kurulda sirket ydneticileri tarafindan ifade
edilmistir. Fakat 31/12/1968 itibariyle yaptigimiz yukaridaki hesaplama, sermaye
100 milyon liraya cikarilirken, sirket genel kurulunun arttirma kararini aldigi anda, 10
milyon liralik ilk sermayenin tamamen 6denmemis olabilecedi hususunda glgli bir
karine yaratmaktadir. Anlasilan, sirket yoéneticileri, ortak bonolarini «6denmis
sermayeden » saymaktadirlar. Bu konuda son s6z, hukukgularin olsa da, isletme
ekonomisi ve sermaye piyasasinin kurallari ile anladigimiz kadariyla hukuk kurallari,
ortak bonolarinin 6denmis sermaye addolunamayacagini géstermektedir. Eger ortak
bonolari 6denmis sermayeyi temsil edemez ise, ilk sermaye arttirimi islemi, Ticaret
Kanununun 391‘inci maddesi hilkkmine aykiridir.

5- Yine isletmecilik prensipleri, yeni sermaye kaynaklarina basvurmadan,
eldeki fonlarin verimli alanlarda kullaniimasini gerektirirken ve eldeki paralarin verimli
alanlarda yatirildigi aciklanmadan, sermayenin bir milyar liraya cikarilmasi amaciyla
bliyiik bir reklam kampanyasi agilmasi, sermaye piyasasinin ¢ok daha bliyik 6lciide
zarar gérmesi ihtimé&llerini yaratmis bulunmaktadir.

HASTAS olayini gergek igylzii ile kamu oyuna aciklamak, hikimetin
sorumlulugudur. Bu olayla ilgili gerceklerin aciklanmasi icin, biitiin ekonomiyi uzun
yillar olumsuz yénde etkiliyecek ve faaliyet raporuna gére 32 bin, son ildnlara gére
50 bin iyi niyetli HASTAS ortaginin hayéllerini kiracak biylik bir sarsintinin ortaya
¢itkmasi beklenmemelidir. Disdndlmelidir ki, daha baslangigta, HASTAS kurucularinin
Ticaret Kanununun halka acilan sirketler icin koydudu kayitlara uymasi saglansa,
bayik bir devlet bankasinin hisse senetlerinin satisina aracilik yapmasi énlense ve
rekldma uygun olmiyan hisse senetleri satislari icin rekldm yasagi konsa, ézetle
sermaye piyasasi kurallari ile eksik de olsa ylrtirliikteki Ticaret Kanunu hiikimlerine
tam olarak uyulmasi saglansa, HASTAS problemi belki de hi¢c dogmiyacakti. Simdi
HASTAS Hikimet icin oldukga blyiik bir problemdir. Yapilacak ilk is reklam
kampanyasini durdurmak ve blitiin hesaplari kamu oyuna, hi¢ degilse 50 bin ortaga
aciklamaktir. Bu iki davranis problemin daha c¢ok blylmesini énliyecektir; fakat
Hikidmet icin bundan sonra, ortaya cikan hak ve sorumluluklarin tayin edilmesi
gerekecektir. »
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Hastas'in sakat dogmasi sirasinda 6nemli stratejik hatalar yapilmistir ve bu
hatalarin bedeli gok pahaliya édenecektir.

Bu hatalardan birisi, Ticaret Bakanhdinda yapilmis, sermayesi tamamen
6denmemis bir sirkete, sermaye artirma izni verilmistir. Bu yetmiyormus gibi, ikinci
ve daha 6énemli bir hata, yine Bakanlkta yapilmig, Ticaret Kanunun agik hikmtne
aykir olarak, Hastas yodneticileri, Halka acilirken, bir «Izahname» yayinlamaya
zorlanmamistir.

ikinci ve hepsinden 6nemli olan hatalar, T.C. Ziraat Bankasi'nin sirketi ve
yoOneticileri hi¢ incelemeden hisse senetlerinin satisina aracilik yapmis olmasidir.
Sermaye Piyasasinin kurallari, hisse senedi ve tahvillerinin satisina aracilik yapacak
kuruma agir sorumluluklar yiuklemektedir:

" Sermaye piyasasindaki biiyik denetleme boslugu ..., ticaret bankalarimiza
bu konuda blylik bir sorumluluk ve bankacilarimiza énemli bir ekonomik kalkinma
odevi yliklemektedir. Asagida, bu sorumiulugun normal élgliler icinde giiven altina
alinmasini sadlayabilecegine inandigimiz bir incelemenin safhalari, ana hatlariyla
belirtiimeye calisilacaktir:

1. Tahvil ve hisse senetlerinin halka satisina aracilik yapilacak sirketin, ticaret
bankalarimizda 6zel olarak bu amacgla yetistiriimis uzmanlar tarafindan iyice
incelenmesi saglanmalidir. Bu tiir incelemelerin érnekleri yurdumuzda vardir. T. Sinai
Kalkinma Bankasi, orta ve uzun vadeli kredi ve istirdk taleplerile ile ilgili olarak
ekonomik, teknik ve mali olmak lzere (¢ kademeli bir inceleme yapmaktadir. Bu
incelemeler, glcli bir istihbarat teskilati ile desteklenmesi gereken bir uzmanlik isidir.
Bu arastirmalarin blitiin ayrintilariyla burada listelenmesine imkan yoktur. Ancak
amag, hisse senetlerinin satisina aracilik edilecek, ya da tahvillerine garanti verilecek
sirketin gergeklestirecegini séyledigi projelerin glvenilir olup olmadigini tesbit
etmekti. Bati (lkelerinde, aracilik fonksiyonunun ézel devlet izni ile kurulan uzman
kurumlar tarafindan yapilmakta olmasi ve bu tiur faaliyetin ticaret bankalari
tarafindan yapilmasinin yasaklanmis bulunmasi, bu isin ¢cok 6zel bir uzmanlik alani
olmasindandir. Yurdumuzun sartlari, henidz bu tir kurumlari yaratamamis
bulunmaktadir. Kalkinma bankalarimizin faaliyeti bu uzmanhda cok yaklasmaktadir.
Ancak, ticaret bankalarimiz, bu boslugu dolduracaksa, bu uzman kurumlar doguncaya
kadar, kendi uzmanlarini bu alanda yetistirmelidirler.

2. Hisse senetleri ve tahvillerin satisini isteyen sirketin glivenilir oldugu,
ozellikleri yukarida belirtilen arastirma ve incelemelerle tesbit edildikten sonra,
banka’nin sorumlulugu bitmemekte, séz konusu hisse senetleri ve tahvilleri
satinalacak halka karsi sorumlulugu baslamaktadir. Bunun icin bircok (ilkelerde
yapildi§i ve Ticaret Kanunumuzda da «izahname» adi altinda belirtildigi gibi bir
«Prospektiis» hazirlanmalidir. Asadida bu prospektiisiin neleri icine almasi gerektigi
aciklanacaktir. Ancak daha énce bankanin yapmasi gereken seyler vardir. Bunlar
sunlar olabilir:
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a. Aracilik yapacadi sirkete, hazirlanacak prospektiis disinda hicbir reklam
yapilmayacadini kabul ettirmelidir. Bati lilkelerinde hisse senedi ve tahvil satislarinda
rekldm yasadi vardir. Arada sirada gazete ve dergilerde hisse senedi, ya da tahvil
reklamlari seklinde gérilen ildnlar olaydan sonra yapilan bildirilerden ibarettir.
Olaydan énce rekldm yapilamaz. Yurdumuzda hukuk kurali heniiz tesis edilmedigine
gére, hisse senetleri ve tahvil satislari rekldmlarindan dogan sakincalari ancak, araci
bankalar Onleyebilecektir. Bu sakincalar, satilan bu <«mallar»in rekldma uygun
olmamasindan dogmaktadir. Faaliyette bulunan, hele hic faaliyete baslamamis bir
sirketin, mevcut veya gelecek faaliyetlerini, yanlis anlamalari 6nleyecek tarzda
rekldmla halka anlatmak imkénsiz oldugu icin,  bu faaliyetlerin sonuclariyla
dedgerlenecek ya da degerden disecek hisse senetleri ile tahvilleri de reklam etmek
imkéansizdir. Reklémlara izin vermek, ¢cok énemli yanhs anlamalara sebep olacaktir.

b. Aracilik isteyen sirket, genellikle, bir sermaye artisindan sonra bankaya
basvurmaktadir. Bu sermaye arttirma isleminin Ticaret Kanunu’muza uygun ve tam
olarak gerceklestirilmis olup olmadigi cok iyi bir sekilde incelenmelidir. Sermaye
artisindan 6nceki sirket faaliyetlerinin de iyice incelenmesi gerektigini tekrarlamaya
ltizum yoktur.

c. Ydrdrliikte bulunan Ticaret Kanunumuz da halka acilacak anonim sirketler
icin bazi sartlar ortaya koymustur. «... Kurucular, sirketin maksat, mevzu ve muddeti
ve esas sermayenin miktari ile her payin kiymetini kurucu veya idare meclisi azélarina
veya diger kimselere saglanan hususi menfaatleri ve sermaye olarak konan ayinlari
ve bu ayinlar mukabilinde verilecek karsiligi ve mevcut bir isletmenin veya bazi
ayinlarin devir alinmasi esas mukavele hiikiimlerinden ise onun bedelini... gbsteren
bir izahname tanzim ederek halki istirake davet igin ilén ettirirler.» diyen 281 inci
madde bu bakimdan c¢ok ©énemlidir. 282 inci maddeye gbére bu izahname,
yayinlanacaktir. 393 (ncii madde, yayinlanacak izahnamelerin neleri icine alacagini
gbstermektedir. Asadida gériilecedi gibi prospektiis'te bulunmasi gerekli hususlari,
yurtrltikte olan Ticaret Kanunumuzda listelemistir. Araci bankalar, bu hikimlerin
tam olarak uygulanmis olmasini, araciligin sartlari arasina koymalidir.

d.Bankanin araciligini isteyen sirket icin en faydali fon saglama yolunun ne
oldugu da tayin edilmelidir. Sirketin icinde bulundugu sartlar altinda hisse senetleri
ihracina mi, tahvil ihracina mi, orta vadeli bir kalkinma kredisine mi, kisa vadeli banka
kredisine mi ihtiyaci oldugu tesbit edilmeli ve en uygun gériilen fon saglama yolu
sirket yoneticilerine gésterilmelidir.

e. Banka araciliginin 6zelligi, aradaki anlasmayla acikca tesbit edilmeli ve
acikca prospektiise yapiimalidir. Banka hisse senetleri ve tahvillerden bir kismini, ya
da tamamini kendisi taahhit ettikten ya da satinaldiktan sonra mi halka bas
vuracaktir; yoksa sadece satis araciligi mi yapacaktir?

f. Sirketin fon ihtiyaci ne kadar siddetli ve acildir? Bu ihtiyaci baska
kaynaklardan daha cabuk ve ucuza saglamak imkanlari nelerdir?
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g. Sirketin mevcut ortaklari, sirketin gelecegi hakkinda neler dlistinmektedir?

h. Sermaye Piyasasindaki sartlar, o sirada hisse senetleri ve tahvil satislari
icin uygun mudur? Ozellikle, ihrac sirasinda <«mallarin»> alici bulmamam ihtimali
nelerdir?

i. Satilacak hisse senetleri ve tahvillerin mimkin oldugu kadar cok sayida
alicilar arasinda kliciik miktarlarda yayginlasmasini saglamak (zere ne gibi tedbirler
alinabilir? Ana sézlesmede bu konuda hidkim konmus mudur? Konmamissa, bu
konuda sirkete neler tavsiye edilebilir?

J.Ana sbézlesmede, imtiyazll hisseler tesis eden maddeler nelerdir? Bunlar,
hisse senedi ve tahvillerin satis kabiliyetini nasil etkileyecektir? Hisse senetleri
Borsa’da kayith midir? Kayith dedilse, sirket yéneticileri, hisse senetleri kote etmeyi
kabul etmekte midirler?

k. Sirket genel olarak iyi yénetilmekte midir? Gecmiste alinan yatirim kararlari
isabetli olmus mudur? Yénetimin gelistirilmesi icin yapilabilecek tavsiyeler nelerdir?
Ozellikle, yénetim kurulu ve yiiksek yéneticiler, halka acilmakla genisleyecek
hissedarlar gurubunu ayni zamanda genisleyecek sirket faaliyetlerini ybénetecek
kabiliyette midir? Degilse bu konuda sirkete yapilabilecek tavsiyeler nelerdir?

I. Halka acilistan sonraki dénemde é&zellikle hisse senetleri fiatlarindaki
muhtemel degismeler neler olabilir? Halka acilistan sonra, fiatlarin dismesi igin
alinabilecek tedbirler nelerdir?

m. Sirketin mali piyasalardaki itibar ve kredisi nasildir?
n. Ve nihayet, hisse senetleri icin en iyi ihrag fiyati ne olmalidir?

3. Ozetle sirketin, ekonomik, teknik ve mali yénden incelenmesi ve sermaye
piyasasindaki sartlarin tesbit edilmesinden sonra kolay anlasilir bir prospektiis
yapiimali ve muhtemel alicilara kolayca ulastinimalidir. Ticaret bankalarimizin
subeleri, bu amaci gergeklestirmek bakimindan uygun duyuru yerleri olacaktir. Bu
prospektiis’te en az asagidaki bilgiler 6zetlenmis olmalidir:

a. Sirketin en az 3 yillik bildncolari, mali durumu etkileyen ek bilgiler ve
ozellikle sirketin déner sermayesinin yeterlilik derecesini belirten kolay anlasilir ve
gergeklere uygun tablolar;

b. Sirketin son 3 yillik satislari, bu satislarin ilgili endistri dali bakimindan
6nemindeki ve kér-zarar durumundaki gelismeler. Alicilara daha iyi bir fikir
verecekse, satislara oranla masraflari gosteren mukayeseli tablolar;

c. Sirket mdusterilerinin, mamuller hakkindaki disinceleri ve mamullerin
mdsteriler arasindaki genel itibari;
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d. Sirket mamdllerinin piyasasinda ydlrirliikte bulunan rekébet sartlari ve
ilerde rekabetin almasi tahmin edilen sekil ve élgiiler;

e. Yuksek yoéneticilerin yénetim kabiliyetleri ve is tecriibeleri hakkinda genis
bilgiler; uzun vadede yliksek yéneticilerin yerini alabilecek yeteneklere sahip orta
kademe yéneticilerinin mevcut olup olmadigi;

f. Sirketin yliksek ve orta kademe yéneticilerine édenen (cretler ve saglanan
diger menfaatlerin, ilgili is dalindaki diger sirket yénetici (licretleri karsisindaki
seviyesi. Ozellikle, yéneticilere 6denen (icretlerin ilerde sirkete biiyiik kiilfet yiikleme
ihtimé&llerinin neler oldugu;

g. Sirketin is dalinda gelecek hakkindaki plédn ve projeler; arastirmalar ve
mamul gelistirme icin harcanan ¢abalarin neler oldugu;

h. Hisse senetleri ve tahvillerin satisindan elde edilecek fonlarda sirketin neler
yapacadi. Ozellikle yeni kurulan sirketlerde yeni projeler ve kérlilik dereceleri
hakkinda genis aciklamalar;

i. Yeni kurulan sirketlerde kurulus masraflarinin seviyesi,

Yukaridaki agiklamalari okuyan ticaret bankacilarimiz, yine uygulama imkéani
cok az olan bir sdri teorik-akademik tedbirleri ézetledigimi disineceklerdir.
Gergekten, ticaret bankalarinin asil faaliyet alanini teskil eden mevduat toplama ve
kisa vadeli kredi verme islerinin icinde bu alanda, bu élgllerde bir uzmanlasmayi
saglayabilecekleri oldukga siphelidir.

Bati (lkelerinde gelismis mali piyasalar icinde bu islerin ayri uzman
kuruluslarca saglanmasi ve bu faaliyetlerin ticaret bankalarina yasaklanmasi, zaman
icinde beliren ihtiyaglar sonucunda gerceklestirilmis uygulamalardir. Gelecek icin
Umidimiz, zaman icinde bizim mali piyasalarimizda da béyle araci kuruluslarin
dogmasi ve bu alanda uzmanlasmasidir. Burada séylemek istedigimiz, ticaret
bankalarimizin, ya bu islere hic girmemesi, ya da gireceklerse, mali piyasalar gelecek
yillarda temelden sarsiimasini 6nlemek lizere, bu konularda da ayri uzmanlik
kisimlarini - kurmalarinin  gerekli oldugunu belirtmektir. Yukaridaki &6zet, Bati
Ulkelerindeki uygulamalarin sonuglarindan ¢ikarilmistir ve teorik degildir. O (lkeler bu
uygulamalara c¢ok aci ekonomik sonuclari olan tecribelerle ulasmislardir. Bu
tecriibelerden faydalanmak icin gecikmemek gerekir. Odrenmek ici ayni aci
tecriubeleri yasamamiza ne lizum var?»*

Hastas'in 1968 sonbaharinda actigi 100 milyonluk hisse senedi satis
kampanyas! sirasinda T.C. Ziraat Bankasi'nin Istanbul'daki subelerinde yaptigimiz

* «Hisse Senetleri ve Tahvil Satislarinda Araciliin Sorumlulugu», Banka Dergisi,
cilt:6, Sayi: 4 Sh: 7-10.
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gbdzlem ve incelemeler, yukaridaki kurallardan higbirinin araci-banka tarafindan bu
ihracta uygulanmadigini géstermektedir.

Bu kadar kural-disi bir ihracin, «halka hisse senedi satisi» fikri ne kadar gtizel
olursa olsun, basarili olmasina imkan yoktur.

HASTAS yéneticilerinin kurulusta ve sonradan, Isletme Biliminin Ve Sermaye
Piyasasi'nin kurallarindan higbirine uymamis bulunmalari, sirketin gelecek glinlerdeki
basari imkanini sinirlayacaktir. Kurallarin temel hedefi, ortaklar igin karli ve verimli
bir isletmenin yaratiimasi olduguna gore HASTAS yolneticileri, sirketler grubunun
hissedarlari icin, bu imkani daha kurulus sirasinda ortadan kaldirmis
bulunmaktadirlar, ilerde Hastas'in gegmisini yazacak isletmeciler, bu énemli olayi,
isletme bilimi kurallarinin cignenmesi hallerine 6rnek gostereceklerdir.

Bilimin 6énemli kurallarindan biri bliytk isletmelerin kurulusundan énce, hedef
ve planlarinin organizasyonunun yapilmasini, isletmenin projelerinin
uygulanabilmesini sadlayacak belli bash ydneticilerin saglanmasini ve uygulama
sonuglarini tesbit etmeye yarayacak uygun bir hesaplar sisteminin kurulmus olmasini
gerektirir. 23 Mart 1969'daki genel kuruluna sunulan 1968 yillik faaliyet raporundan
anlasildigina gore; o tarihte elde belirli bir yatinm projesi yoktur; rapor,
hazirlayicisinin muhayyel tasavvurlarini altalta siralamaktadir. Tasavvur ile isletme
projesi arasinda ok bilylk fark vardir. Sirketin parlak temel atma torenlerinden
sonra, yatirimlarina uzun siire baslayamamasi ve temel atmadan sonra sik sik yatirim
tasavvurlarini dedistirmesi, yatirimdan énce elde belirli projeler olmadigini gosteren
delillerdir.

Bilimin 6nemli kurallarindan bir digeri, hissedarlardan ve diger kaynaklardan
saglanan para miktarlarinin karli ve verimli sekilde calistirilir hale gelmesinde 6nce,
yeniden para saglanmasi yoluna gidilmemesi ile ilgilidir. HASTAS 1967'de kuruldugu
ve 1969 sonbaharinda elinde karli ve verimli galisan higbir isletme de bulunmadigi
halde, hukuk ve sermaye piyasasi kurallarina uymayan hisse senedi satislari ile Gst
Uste kaynak saglama yoluna gitmektedir. Bu sirketin kaynak saglama faaliyeti gok
masrafli oldugundan ve yoéneticilerin kabiliyeti sirekli sekilde kaynak-saglama
islerinden harcandidindan, basarih olma ihtimali ortadan kaldirnlmaktadir. Kérh
gorulen Eskisehir'deki okullarin karhhdi, oradaki sirket, énemli sebeplerle dava
konusu oldugundan, ortadan kalkmak Uzeredir. HASTAS sirketlerinden Giiney
Reklam’in karliligi HASTAS In kendi rekldamlarindan gelmektedir. Aslinda bu kér, diger
sirketlerin hesabinda toplanmis zararlari temsil etmektedir. 1968 sonu itibari ile
dizenlenmis bilango ve kar-zarar tablolarindaki 688 bin liralik kar toplamina inanmak
mimkin dedildir. Bu karin gergek oldugunu tesbit edebilmek igin diger sirketlerin
hesaplarini  gérmek gerekir. Bu hesaplar yoneticiler tarafindan titizlikle
gizlenmektedir.

Daha oncede yayinlanmis olan bilanco ve kar-zararda belirtilen rakamlar
sirkette uygun bir hesap sisteminin bulunmadigini géstermektedir. Sirket ortaklarinin
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tam sayisini dahi bilmemekte, ya da kasith olarak bu sayi hakkinda farkh rakamlar
vermektedir. 1969 Mart'indaki Genel Kurulda 50 bin, 32 bin, 26.612 rakamlari, 1
Ekim 1969 tarihli HASTAS gazetesinde 27 bin rakami verilmistir. Burada ayrintilariyla
aciklanmasi mimkin olmayan muhasebe kurallarinin gereklerine gére, Genel Kurul'a
kapida dagitilan bilancgo ve kar-zarar'daki rakamlarin dogru ve inanilir olmasina imkan
yoktur.

Cok-ortakli olmanin, isletme yoneticilerine yukledigi sorumluluk, kurallara
gore, acik ve duzgin hesap tutulmasidir. HASTASIn prensibi gizlilik, duzensiz
hesaplar ve yanlis anlamalan doduracak reklamlar oldugu igin, yOneticiler, bu
bakimdan da basari imkanlarini engellemis olmaktadirlar.

HASTAS'In biitlin sirketlerine ait bilango ve kar-zararlar elde olmadidi icin, bu
konuda sbéylenebilecek sey, yukaridaki delillerle, bu sirketler gurubunun butdnu ile
karli olamayacadini teskil etmektir. Karli olmayan sirketler gurubuna ragmen,
HASTAS'In %13 oraninda kar dagitmasi, eger bu dagitimi yapabilecek parayi bulabildi
ise, sermayenin azaltilmasi anlamina gelir. Oysa kurallarimiz, devamli olarak sermaye
arttirmalarina giden sirketin, ortaklara sermayeyi geri vermemesini gerektirir.

Genis halk topluluguna strekli bicimde hisse senetleri satan bir sirketin
basarili olmasini saglayabilecek yukarida siralanan kurallarin HASTAS ydneticileri
tarafindan g6zoninde bulundurulmamasi, HASTAS sirketlerinin gelecekteki basari
sansini da ortadan kaldirmistir. Dedil 16 anonim sirketi, bir tek cok-ortakh anonim
sirketi saglikla ydénetmek kabiliyetinin bulunmadigi olaylarla ispatlanmis olan bu
durum karsisinda, sirketleri basariya gotirmek imkanlari artik ortadan kalkmistir.
Onumuizdeki giinlerde yéneticiler, kabiliyet ve zamanlarinin énemli bir kismini Ticaret
Bakanhgi miufettigleri ile Maliye Bakanlhgi Hesap Uzmanlarina ve ayrica huzursuz
ortaklara hesap vermek igin harcayacaklardir.

Daha da 6nemli olarak, kurallarini tanimayan HASTAS yodneticilerini Turk is
hayati ve sermaye piyasasindaki ekonomik gugler, muhakkak ezecektir. Bu gugler
Ozetle sunlardir:

Bitlin isletme reklamlarinin tabi oldugu kurala uyarak HASTAS reklamlar
etkililigini yitirmistir.

Simdiye kadar HASTAS ydneticileri sirketlerinin igylzi hakkinda yazilar
yayinlanmasini engellemislerdir. Hirriyetin yayininda sonra bu konuda birgok yazilar
yayinlanacak ve HASTAS olayinin igytzi halka anlatilacaktir.

Genis hissedarlar grubunun iginde HASTAS yoéneticilerine guvensizlik
duygulari gliclenmektedir. Protesto edilmeye baslanan ortak bonolari, bu glivensizligi
arttiracaktir.
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icinde bulundugumuz giinlerde HASTAS bankacilik sisteminde destek
bulamamaktadir. Baslangicta destedini buldugu T.C. Ziraat Bankasinin da destegini
kaybetmistir.

Turk Ekonomisinde basaril bliylik anonim sirketlerin sayisi hizla cogalmakta,
bu sirketler gittikce artan olglide Sermaye Piyasasindan fon saglama yoluna
gitmektedirler. Is hayati ve bankacilik sistemi icinde HASTAS sirketleri igin gelisen
glvensizlikle birlikte bu gelisme, HASTAS yodneticilerinin sermaye piyasasina
basvurma imkéanlarini ortadan kaldirmistir.

Hic olmazsa simdi, yetkililer genis hissedarlar grubunun haklarini dislinerek,
16 HASTAS sirketi hakkinda mali bilgileri kamuoyuna agiklamahdir.

Bundan sonra, bu bilgilere sahip ortaklar olagan Ustl bir kongrede, Hastas
Ogretim ve Sadlik Kurumlar A.O.na en az 10 kisi yeni ve isletme yénetiminde
tecrUbeli bir yonetim kurulu secmeli ve yeni yoOneticilerin alacagi sonuglari sabirla
beklemelidir. Bitlin sirketlere ait mali bilgiler elde olmadan yeni yénetim kurulunun
neler yapabilecedi konusunda fikir soylemeye imkan yoktur. Hastas olayinin iyi tarafi,
basarili, fakat halka kapali anonim sirketlere, bu yolun ne kadar kolay oldugunu
gbstermesi ve sermaye piyasamizin ne kadar denetlemeden uzak oldugunu acikca
belirtmis olmasidir. Hikimet bu kadar gelisme ediliminde olan piyasay! daha fazla
kuraldan uzakta tutmamahdir.

Hlrriyet gazetesinin actigi tartisma gorevlilerinin dikkatini yukarida 6zetlenen
kurallara gektigi icin yararli olmustur. Toplum icinde denetleme aciklarini kapatmak
konusundaki basin sorumlulugu, gecikmis olsa da yerine gelmistir. Bu yénden gazete
tebrik edilmelidir.

Acllan buyldk tazminat davasi bu konudaki gergeklerin kamuoyuna
aciklanmasini saglamalidir. Davanin yUruttlmesi sirasinda mevcut hukuk kurallarimiz
belki noksan kalacaktir. Hukuk dlzenimizde «Halka Agik Sirketler» hukukunun
kurallari yok denecek kadar azdir. Bu hukuk kurallarinin yaratilmasi igin ilgili kanun
tasarisi gecikse de, hakimlerimize hukukun temel ilkelerine gore, hukuk kurallari
yaratacak bosluklarn doldurmak igin bir firsat yaratiimis bulunmaktadir.
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MANCHESTER UNITED PLC

Goksel YUCEL*
Burcu ADILOGLU**

Kaya Yavuz, isletme egitimi almis olmasina ragmen kiglk yaslardan itibaren futbola
olan dusktnlagu ile bilinirdi. Ayni zamanda parlak bir 6grenci olan Kaya Bey, bir spor
gazetesinin dnerisini kabul ederek kendisine iyi bir futbol elestirmeni olma hedefini
koymustu. Futbolun Dlinya‘da gok bliylyen bir ticaret sektorii oldugunu da biliyor,
meselenin ekonomik yoénilyle de yakindan ilgileniyordu.

2018 yihinin yaz aylarinda, eline gegen bir Forbes Dergisindeki en dederli futbol
takimlarn siralamasini inceliyordu. Birinci sirada Manchester United’in olmasi ilgisini
gekti. Dlnya’nin en taninan kulliplerden biri olmasina ragmen UEFA Sampiyonlar
Liginde son {g yildir (2016, 2017 ve 2018) Real Madrid sampiyonlugu almisti. Listede
2015 yilinin sampiyonu Barcelona ikinci, Real Madrid ise Gglincu idi. O sirada derginin
2017 Haziran sayisina ait oldugunu goéren Kaya Bey, hemen en son siralamayi gérmek
icin ekran basina gecti ve Forbes Dergisinin Haziran 2018 siralamasina bakti.
Manchester United yine birinci idi. Siralamada son (g yilin sampiyonu Real Madrid
Giclinct siradan ikincilige gecmis, Barcelona ile yer dedistirmisti. Ilk on igindeki tim
takimlarin siralamasi ise tamamen ayniydi.

Forbes Haziran 2018 en degerli takim siralamasi:

Manchester United milyon USD 4.123
Real Madrid 4.088
Barcelona 4.064
Bayern Minih 3.063
Manchester City 2.474
Arsenal 2.238
Chelsea 2.062
Liverpool 1.944
Juventus 1.472
Totenham 1.237

Sampiyonlar Liginde, ya da eski statlisu ve adiyla Sampiyon Kullipler Kupasinda Real
Madridin 13, Barcelona’nin 5 sampiyonlugu mevcuttu. Uc kez sampiyon olan
Manchester United son sampiyonluguna ise 2008'de ulasmisti. Yakin zamanda ise,

* Prof.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
** Dog¢.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakdiltesi
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2017 yilinda ise Sampiyonlar Ligine katilamayan veya elenen ekiplerin katildigi UEFA
Avrupa Ligi Sampiyonlugunu kazanmisti.

Siralama “most valuable team (en dederli takim)” olarak isimlendirilmisti. Olgimiin
nasil yapildidi ile tatminkar bir bilgiye ulasmayan Kaya Bey, bunun Uzerine futbol
konusunda arastirmalar oldugunu bildigi bazi muhasebe firmalarinin yayinlarini
arastirdi.

Deloitte’in Ocak 2018 tarihli “Football Money League” isimli yayininda ilk yirmi kullp
siralamasinda yine Manchester United birinci siradaydi. Siralama 2016-17 sezonuna
dayandirilmisti. Manchester United 676,3 milyon Avro hasilat ile birinci sirada, Real
Madrid 674,6 ile ikinci, Barcelona 648,3 ile Uglincu siradaydi. Bir dnceki sezon da
(2015-16) yine hasilat birinciligi Manchester United’a aitti.

Arastirma yapmay seven Kaya Bey, bir baska kurumun, KPMG, yayinina da yoneldi.
Kurumun Mayis 2018’de yayinladigi “The European Elit 2018 - Football Clubs’
Valuation” isimli galismaya ulasti. Kurum, sportif basari, élgimlenen taraftar sayisi,
sosyal medya takipleri, hasilat vb kriterleri de dikkate alarak 32 kulibe deder
bicmisti. Bir numara 3,1 ile 3,4 milyar dolar arasinda deder bigilen Manchester United
idi. Bu dederi KPMG “enterprise value” (kurumsal deder) olarak isimlendirmisti. Real
Madrid ikinci, Barcelona ise Uguncu idi. Turk takimlarindan Besiktas, Galatasaray ve
Fenerbahge sirasiyla 23, 25 ve 27. siralari almisti.

Kaya Bey, sadece futbolda dedil, her alanda siralamalar yapildiginda kriterlere gére
degisiklikler olabilecegini biliyordu. Ama iki 6nemli kurum ve bir 6nemli yayinin bir
numarada hep Manchester United’ géstermesi gok ilgisini ¢ekti. Clinkl takipgilerinin
son yillardaki sportif basarilari daha fazla idi.

Isletme egitimi almis olmanin etkisi ile Manchester United'n mali tablolarina bizzat
ulasip, incelemek istedi. Her ne kadar yasantisi spor yazarligini 6n plana gikarmis olsa
da okul yillarinda kuvvetli bir muhasebe ve finans bilgisi aldidina inaniyordu.

Kisa bir slire sonra tablolar elinin altinda idi. Hisse senetleri New York Borsasinda
(NYSE- New York Stock Exchange) islem gdren sirketin Birlesik Devletler Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonunun (US SEC - United States Securities and Exchange
Commission) 20-F formuna goére sunulan tablolar Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina (UFRS) goére hazirlanmisti. PwC tarafindan denetlenen tablolar, 6zel
hesap dénemi olan 31 Mayis 2018 tarihinde biten son oniki aya aitti. Rakamlar Ingiliz
Sterlini olarak sunulmustu. Sirketin tam adi “Manchester United plc” olarak
belirtiliyordu.

Kaya Bey, belki de ok kisinin yaptigi gibi, 6ncelikle son dénemin kar-zarar durumuna
gbz atti (Ek 1) Onceki iki yilda (2016 ve 2017) 36 ve 39 milyon Sterlin kar
mevcutken, 31 Mayis 2018'de biten son dénemde 37 milyon Sterlin Zarar
aciklanmugti. Ilk tesbitlerinde 2018 hasilat tutarinin bir énceki yilin biraz stiinde
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bulundugu, ancak isletme giderlerinde (operating expenses) fazlaca artis oldugu
gbzine garptl. Ancak kendisini en fazla sasirtan 26 milyon sterlin tutarindaki vergi
oncesi kara ragmen, vergi giderinin (tax expense) bundan fazla olmasi idi, 63 milyon
Sterlin. Sonug zarar olarak noktalanmisti. Zihni karisan Kaya Bey, daha sonra
bilangolarin incelemesine yoneldi (Ek 2).

Bilangolarda ilgisi geken maddi olmayan duran varliklarin (intangibles) ytksekligi idi.
Bu satir toplam varliklarin yarisini geciyordu. Futbolculari ifade ettigini distindtga bu
satirla ilgili daha fazla bilgi edinmek isteyen Kaya Bey, bilangoya iliskin 15 numarali
dipnotu okudu, oradaki en biilyiik rakamin serefiye oldugu gériince sasirdi. Ustelik
serefiye ile ilgili sOyle bir bilgi de verilmisti: “Serefiye, Grubun 2005 yilinda
Manchester United Ltd'i satinalmasindan kaynaklanmaktadir” (Ek 3). Kafasi
karismisti. Iki tane mi Manchester United vardi?

Inceleme yaparken saatin hayli ilerlemis oldugunu géren Kaya Bey, notlarini o aksam,
epeydir gorisemedidi ablasi Eylil Yavuz’'a ziyareti sirasinda ona danismak icin yanina
aldi. Eylil Hanim, blylk bir muhasebe firmasinda denetim alaninda partner
konumundaydi. Merak ettiklerini daha iyi cevaplayabilecek baska biri olamazdi.

Kaya Bey, yemek sonrasl sohbette, anlamadigi konulari ablasina sormaya basladi.
Once her siralamada Manchester United’in bir numara olmasini ilgi cekici buldugunu
sOyledi. Ardindan bilangoda rasladigi serefiye satirini sordu.

“Biz okulda pestemaliye veya hava parasi dendigini de 6grenmistik. Bir kuliip kendi
serefiyesini bilangosunda gdsterebilir mi?

"Hayir” dedi ablasi, "o zaman her sirket hayalindeki rakamlari yazar”.
"Peki, ama” dedi Kaya Bey, "bu rakam neyi ifade ediyor?”

Eylil Hanim, ilgi gekici bulmustu, kardesinin arastirmasini... Notlara g6z atti ve
konustu: "Okulda 6grenmis olmalisin, éncelikle hangi sirketin tablolarina baktigina
tam olarak dikkat et. Senin getirdiklerin Manchester United plc’ye ait. “"Public Limited
Company” ifadesinin kisaltmasidir bu. Tirkgesi ile halka acik anonim sirket. Bu sirket
2005 yilinda bir baska sirketi satin almis: Manchester United Limited. “Limited
Company”, ya da kisaca "Limited” veya "Ic” halka agik olmayan anonim sirketlere
verilen isimdir. Anlasilan (nli futbol takimi bu ikinci sirkete ait. Plc Ic’yi satinalirken
6demis bu serefiyeyi.”

"Ama, plc de Manchester United. Kendi serefiyesini goéstermis oluyor mu bu
durumda?”

Ablasi tebessum etti, pek haksiz da sayilmazdi kardesi. "Hayir,” dedi "o serefiye 2005
yilinda fiilen 6denmis bir tutar, hayali bir rakam degil.”
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“"Peki, bir Manchester taraftari bilir mi bunlari” diye sordu Kaya Bey. "Bilemem” diye
cevap verdi ablasl. "Bir magina gétir beni soralim...” Tebessim ediyordu dider
taraftan.

Kaya Bey sormaya devam etti. "Anladigim kadariyla bu rakam tarihi bir rakam, 2005
yilindan. Bilancoda da hi¢c dedismeden duruyor. Halbuki ben bir zamanlar serefiye
ustiinden amortisman hesaplandigini duymustum. "

"O kadar eskiyi hatirliyorsan bravo. Evet 2005 yilina kadar UFRS serefiyeden
amortisman hesap ettiriyordu. Sonra bu uygulamayi sonlandirdi. Su an sadece
siradigi deder kaybi olursa, sadece bu kayip dikkate aliniyor.”

“Yani kime diiserse..” diye tebessiim etti bu kez Kaya Bey. "“Iyi de, bu takim
Diinya’nin en degerlisi. Hala on seneden eski bir rakam orada ne anlam tasiyor?
Baksana her siralamada birinci. Su an kimbilir nerelere ylikselmistir bu deger? Niye
eklenmiyor?”

Ablasi, "Hayir” dedi. "Deder artisi eklenmez..”

"Sence bu dogru mu?” diye sordu Kaya Bey. "UFRS bdyle diyor deme. Baksana
eskiden baska sey sOyliiyormus, simdi baska.. Yarin degismeyecegini kim garanti
edebilir? " Bu kez disiinme sirasi Eylil Hanim’a gelmisti.

“Peki, baska bir sey daha soracagim... Bonservis bedelleri de sanirim futbolculari
transfer ederken geldigi kuliibe 6denen tutarlar. Bunlardan amortisman
hesaplanmis.” "Evet” dedi ablasi, "kontrol etmem lazim ama sézlesme siiresine goére
amortismana tabii tutuluyor olmasi lazim.”

“fyi de, bu futbolculara deder bicen ¢cok kurum var Diinya’da. O zaman futbolcularin
piyasa dedgeri dedil bu rakamlar.. " “Evet, yeniden degerleme yapilmadiysa, degil...
Genellikle aktif bir piyasasi olmayinca degerlemeye izin verilmez” dedi ablasi.

"O zaman bu bilgilerin ne kadar yararli oldugu tartismaya acgik, hatta bence
tartismasiz yararsiz” diye sozlerine devam etti Kaya Bey. "Bir sorum daha var, 26
milyon Sterlin kdrin vergisi nasil oluyor da 63 milyon oluyor?”

Eyldl Hanim, glldi. “"Seni bizim sirkete mi alsak, bu kadar soruya kendin cevap
bulursun...”

"Ben isimden memnunum, ama sadece mac sonuclari, takimlarin form durumlari,
taktikler ve benzeri yorumlar yapan biri olmak istemiyorum. 2018 Diinya Kupasinin
final magini Dinya’nin yarisi televizyondan izledi. Konuyu ekonomik ve mali yénden
de ele almak istiyorum. Ama korkarim bu mdithis sektér bu tablolarla tatminkar
bicimde analiz edilemez..”
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Sorular

1) Kaya Bey'in Gzerinde durdugu konulari tartisiniz.
2) Sizce futbol sirketleri igin yapilabilecek en iyi siralama nasil olmahdir?

Ek 1
MANCHESTER UNITED plc
KONSOLIDE KAR VEYA ZARAR TABLOSU
30 Haziran tarihinde sona eren yila ait

2018 2017 2016
Dipnot £'000 £'000 £'000
Hasilat 4 590,022 581,204 515,345
Faaliyet giderleri 5 (564,006) (511,320) (436,710)
Maddi olmayan duran varlik elden
cikarma kari/(zarar) 8 18,119 10,926 (9,736)
Faaliyet kari 44,135 80,815 68,850
Finansal giderler (24,233) (25,013) (20,459)
Finansal gelirler 6,195 736 442
Net finansal giderler 9 (18,038) (24,277) (20,017)
Vergi oncesi kar 26,097 56,538 48,833
Vergi gideri 10 (63,367) (17,361) (12,462)
Dénem net kari/(zarari) (37,270) 39,177 36,371
Hisse basina kar 11 (22.70) 23.88 22.19
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MANCHESTER UNITED pic

KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOSU

30 Haziran
2018 2017
Dipnot £'000 £'000
VARLIKLAR
Duran Varhklar
Maddi duran varhklar 13 245,401 244,738
Yatirnm amach gayrimenkuller 14 13,836 13,966
Maddi olmayan duran varliklar 15 799,640 717,544
Tlrev araglar 18 4,807 1,666
Ticari ve diger alacaklar 19 4,724 15,399
Vergi alacagi 547 -
Ertelenmis vergi varligi 25 63,974 142,107
1,132,929 1,135,420
Donen Varhklar
Stoklar 16 1,416 1,637
Tlrev araglar 18 1,159 3,218
Ticari ve diger alacaklar 19 168,060 103,732
Vergi alacadi 800 -
Nakit ve nakit benzerleri 20 242,022 290,267
413,457 398,854
Toplam Varhklar 1,546,386 1,534,274
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Ek 2 (devam)
MANCHESTER UNITED plc
KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOSU (devami)

30 Haziran
2018 2017
Dipnot £'000 £'000

OZSERMAYE VE BORGLAR
Ozsermaye
Sermaye 21 53 53
Paylara iliskin primler 68,822 68,822
Birlesme kazang/kayiplari 249,030 249,030
Riskten korunma kazang/kayiplari -27,738 -31,724
Dagditilmamis Karlar 135,099 191,436
Toplam 6zsermaye 425,266 477,617
Uzun vadeli borglar
Turev finansal araclar 18 - 655
Ticari ve diger borglar 23 104,271 83,587
Borglanmalar 24 486,694 497,630
Ertelenmis gelirler 37,085 39,648
Ertelenmis vergi borcu 25 28,559 20,828

656,609 642,348
Kisa vadeli borglar
Turev finansal araglar 18 - 1,253
Vergi borcu 3,874 9,772
Ticari ve diger borglar 23 267,996 190,315
Borglanmalar 24 9,074 5,724
Ertelenmis gelirler 183,567 207,245

464,511 414,309
Toplam 6zsermaye ve borglar 1,546,386 1,534,274
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Ek 3

Serefiye Bonservisler Diger Toplam
(Goodwill) | (Registrations)
1 Temmuz Maliyet 421.453 511.893 2.766 936.112
2016
Amortisman -270.169 -309 -270.478
Net deger 421.453 241.724 2.457 665.634
30 Haziran Maliyet 421.453 645.433 6.619 | 1.073.505
2017
Amortisman -354.913 -1.048 355.961
Net Deger 421.453 290.520 5.571 717.544
30 Haziran Maliyet 421.453 785.594 10.379 | 1.217.426
2018
Amortisman -416.086 1.700 417.786
Net deger 421.453 369.508 8.679 799.640
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TOSHIBA SKANDALI: BERMUDA UCGENI!

F. Lerzan _!(AV_l_JT2
o Nevzat GUNGOR?
GiRris

Toshiba Holding, minyatir cip teknolojisinden dayanikli tiketim mallarina, bilgi
teknolojisi ve haberlesme donanimlarindan enddistriyel cihazlara, kablosuz erisim
teknolojilerinden enerji istasyonlarina kadar oldukca genis Urin yelpazesi ile dinya
elektronik/elektrik sanayi sektériinde etkin faaliyetleri bulunan, kiltirel ve sportif
alanlari destekleyen ve binlerce kisi icin istihdam yaratan ktresel bir kurumdur.

Bu vak’ada "Toshiba muhasebe skandali" ve buna neden olan etkenlere dikkat
cekilmeye calisiimistir. Bermuda Uggeni; Florida, Porto Riko ve Bermuda arasinda
uzanan 700 bin metrekarelik, cok sayida gemi, ugak ve insanin kayboldugu bir alandir
ve uzun yillar gizemli bir bélge olarak kabul edilmistir. Yapilan arastirmalar; bu
bdlgede yasanan kazalarla ilgili agiklamalarin disiindlenden gok daha basit nedenlere
(pusula hatalar, korfez akintisi, insan hatasi, sert hava kosullari, gizemli ani
kaybolmalara neden olan ylizeye ¢ikan dodal gazlar (metan gazi) ve hava yodunlugu
dedismeleri) bagl oldugunu ortaya gikmistir.

Toshiba  skandal, bir  sirketin/kurumun  iginde  olusabilecek  ydnetsel
eksiklikler/zayifliklar/aksaklklara ornek teskil etmektedir. Asadidaki bdélimde
drgitsel isleyis detaylarina yer verdigimiz Toshiba Holding, Bermuda Ucgeni
bolgesinin yasamsal tehlikelerini animsatmaktadir.

TOSHIBA'NIN GECMisi

Toshiba, 1939 yilinda Shibaura Seisakusho (1875) ve Tokyo Denki (1890)
sirketlerinin birlesmesi ile Tokyo Shibaura Denki (Tokyo Shibaura Electric) ismi
ile kurulmustu. Toshiba 6zellikle 1940-1950 ve 1970'li yillarda cesitli kigik caph
sirketlerin satin alinmasiyla bilyime evresine girmisti. Toshiba EMI (1960), Toshiba
International Corporation (1970's) Toshiba Electrical Equipment (1974), Toshiba

L Bu vak’a kamuya acik bilgilerden yararlanilarak hazirlanmigtir.
2 Prof. Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakdiltesi
3 Ars. Grv., Istanbul Universitesi Isletme Fakdiltesi
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Chemical (1974), Toshiba Lighting and Technology (1989), Toshiba America
Information Systems (1989) ve Toshiba Carrier Corporation (1999) gibi sirketlerle
Toshiba’nin holdinglesme ve bir sirketler grubu olma slireci baslatilmisti. 1983 yilinda
buglinkli ismi olan "Toshiba Corporation" (Toshiba/Holding olarak adlandirilacaktir)
adini almisti.

Holding, bilgi teknolojileri ekipmanlari ve sistemleri, enerji, altyapi sistemleri,
elektronik ve dijital trlnler, ofis Urtnleri, aydinlatma ve lojistik alanlarinda faaliyet
godstermekteydi.

GENEL FINANSAL DURUM

Holding yonetimi 2008 vyilina kadar gerceklesen genel satis ve performanstan
memnundu. 2008 yilinin Mart ayl sonunda holdingin net satislan 5,2 trilyon JPY'den
7,2 trilyona JYP'ye ylkselmisti. 2008'in basinda Toshiba, tasinabilir kisisel bilgisayar
pazarinda dinyada 4. siradaydi.

2009 yilinda ise hayal kirikhidi yaratan sonuglar ortaya cikti. Satislar %14 dismis ve
zarar aciklanmisti. 2009'dan 2013'e kadar, Toshiba’nin toplam satislari yaklasik
ylzde 11'lik bir disusle 6.5 trilyon JPY’den 5,8 trilyon JPY’ye gerilemisti.

2014 yilinin Mart ayinda, tiim is segmentleri iyi bir satis ve bliyime gdsterdi; Sonug
olarak, holdingin net satislari, 2013 yilinin Mart ayinda sona eren 5,8 trilyon JPY’den
6,5 trilyon JPY’ye ylikseldi. Faaliyet geliri ayni dénemde %47 artisla 290 milyon JPY
oldu. Holdingin 2009-2014 yillarina ait karsilastirmali finansal tablolari asagidaki
gibiydi.4

Tablo 1. Toshiba Konsolide Kar-Zarar Tablosu (milyon ¥)

Net satislar, 2009 2010 2011 2012 2013 2014
faaliyet kari

(zaran), net

Net satiglar 6.364.800 6.129.900 6.270.700 5.994.300 5.727.000 6.502.500

Satislarin maliyeti 5.103.905 4.710.778 4.781.880 4.538.563 4.313.956  4.854.349
Satis ve genel 1.493.754 1.301.472 1.250.128 1.253.156 1.215.289 1.357.430
yOnetim giderleri

Faaliyet kari (zaran) (232.859) 117.600 238.700 202.600 197.700 290.800

Siardirilen faaliyetler (259.677) 27.200 194.700 145.400 159.600 180.900
vergi  Gncesi  kari

(zarari)

Vergi 61.562 33.534 407.200 64.200 59.315 96.299
Net kar (zarar) (343.559)  (19.700)  137.800 70.100 77.400 50.800

4 Bkz: Toshiba 2014 Annual Report,
https://www.toshiba.co.jp/about/ir/en/finance/ar/ar2014/tar2014e_or.pdf
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Tablo 2. Toshiba Konsolide Finansal Durum Tablosu (milyon ¥)

Varhklar 2009
Doénen varliklar 2.720.631
Uzun vadeli alacaklar ve 534.853
yatirimlar

Maddi duran varliklar 1.089.579
Diger varliklar 1.108.162
Toplam varhklar 5.453.225
Kaynaklar 2009
Kisa vadeli borglar 1.033.884
Diger kisa vadeli borclar  2.033.889
Toplam kisa vadeli 3.067.773
borglar

Uzun vadeli borglar 776.768
Diger uzun vadeli  849.403
borglar-

Toplam kisa  vadeli 1.626.171
borglar

Ana ortakhga ait 447.346
O0zkaynaklar

Kontrol glici olmayan 311.935
paylar

Toplam kaynaklar 5.453.225

2010
2.761.606
622.854

978.726

1.087.987
5.451.173

2010
257.364
2.231.081
2.488.445

960.938
874.168

1.835.106

797.455

330.167

5.451.173

2011
2.799.668
660.380

900.205

1.019.066
5.379.319

2011
311.762
2.186.547
2.498.309

769.544
931.850

1.701.394

868.119

311.497

5.379.319

2012 2013 2014
3.009.513 3.160.440 3.209.224
701.225 706.188 664.646
851.365 884.680 960.035
1.190.634 1.348.694 1.407.718
5.752.73 6.100.00 6.241.623

7 2

2012 2013 2014
326.141 433.128 203.523
2.343.421 2.304.311 2.388.523
2.669.562 2.737.439 2.592.046
909.620 1.038.448 1.184.864
943.344 908.038 812.386
1.852.964 1.946.486 1.997.250
863.481 1.034.268 1.229.066
366.730 381.809 423.261

5.752.737 6.100.002 6.241.623

Tablo 3. Toshiba Nakit Akis Tablosu (milyon ¥)

2009
(16.011)

Nakit Akislan

Isletme faaliyetlerinden
nakit akislari

Yatinm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglari

Finansman
faaliyetlerinden nakit
akiglari

Yabanci para gevrim
farklarinin nakit ve nakit

benzerleri lizerindeki
etkisi

Nakit ve nakit
benzerlerindeki net

artis (azahs

Doénem basi nakit ve nakit
benzerleri

Dénem sonu nakit ve
nakit benzerleri

478.452

(31.989)

95.144

248.649

343.793

(335.308)

2010
451.445

(252.922)

(277.861)

2.994

(76.344)

343.793

267.449

2011
374.084

(214.700)

(154.716)

(13.277)

(8.609)

267.449

258.840

2012 2013 2014
334.997 132.316 286.586
(377.227)  (196.347)  (246.555)

(240) 41.772 (89.309)
(2.065) 17.123 11.449
(44.535) (5.136) (37.829)
258.840 214.305 209.169
214.305  209.169 171.340
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TOSHIBA SKANDALININ AYAK SESLERi: MANiPULASYON ORTAMINI
HAZIRLAYAN ETKENLER

Kurumsal Yonetisim Yapisi

Toshiba’nin Kurumsal Yonetisim sistemi, paydaslarin bakis acisiyla "kurumsal dederi
en Ust dlizeye cikarmak, yonetim verimliligini ve seffafligi gelistirmek" slogani ile
slrdiridlmekteydi. Holding yapilanmasi; kurumsal yonetisim sisteminin temel ilkeleri
olan "adillik/esitlik, sorumluluk, seffaflik ve hesap verebilirligin" hayata gecebilecedi
yapisal 6zellikleri grinurde tagimaktaydi.

Toshiba Yonetim Kurulu; 2’si icra gérevi olan Gye, 8'i icra gérevi olmayan Uye, 4’G
bagimsiz Gye ve Yonetim Kurulu Baskan ve Baskan Yardimcisi olmak Uzere 16 (yeden
olusmaktaydi. Yonetim Kurulu holding faaliyetlerini izleme, denetleme ve gdzetim
rolini Ustlenmisti. Holding Yonetmeliklerine gére, Yénetim Kurulu Baskanin aldid
kararlar ve Kurumsal Yonetim Toplantisi kararlarinin raporlanmasi zorunluydu. Ayrica
blyuk zararlara yol agan dogal felaketler, kazalar, olagandisi ekonomik hareketler ve
yasalarin ihlali gibi olaylar ve bu olaylarin yarattidi sonuglarin, yonetim kuruluna
raporlanmasi gerekmekteydi. Ozellikle tamamlama yiizdesi metodunun kullanildigi
projeler ve bu projelere iliskin sézlesme kayiplarinin durumu, toplantilarda
goristlecek konular arasinda ve raporlarda yer almaliydi fakat tamamlanma
ylzdesinin kullanildigi, s6zlesme baslangicindan itibaren 1 milyar JPY'den daha fazla
bir s6zlesme kaybinin beklendigi bazi projeler hakkinda, Yénetim Kurulu'na herhangi
bir rapor sunulmamisti.

Denetim Komitesi, bes kisiden olusuyordu. Komite Uyelerinden 2'si; icra gorevi olan
Yénetim Kurulu Uyeleriydi. S6z konusu Uyelerden biri, muhasebe ve finans
konularinda, didgeri hukuki konularda uzmandi ve tam zamanli olarak
calismaktaydilar. Denetim Komitesinde gorev alan dider (g kisi ise bagimsiz Gyeydi
ve muhasebe, finans konularinda bilgi ve tecriibeye sahip dedillerdi. Muhasebe ve
finans konularinda komite Uyesine destek veren uzman eleman sayisi gok azdi. Bu
nedenle Muhasebe ve Finans alanindan sorumlu denetim komitesi Uyesinin, uygunsuz
islemlerin, hilelerin ve usulstzliklerin farkina varmasi ve/veya tespit etmesi oldukga
zordu. Toshiba Denetim Komitesinin temel politikalari; faaliyetlerin etkinliginin ve
verimliliginin saglanmasi, risklerin yénetilmesi ve finansal bilgilerin, dipnotlarin ve
agiklamalarin glvenilirliginin saglanmasi temeline dayandiriimisti. Denetim komitesi
gorevleri arasinda, Faaliyet Boélimleri Yoéneticilerini denetlemek ve sadece
denetlemekle sinirli kalmayip, ayni zamanda gerektiginde emir kumanda yetkisi
kullanarak ydneticilerin icraatlarini yénlendirmek de séz konusuydu.

Yapilan tespitlerde; Denetim Komitesinin, yillar igerisinde Yonetim Kurulu'na herhangi
bir rapor hazirlamamis oldudgu ortaya cikmisti. Denetim Komitesinin 6nemli
sayllabilecek herhangi bir konuya isaret ettigini vb. belirten bir duruma da
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rastlanmamisti. Ayrica, Denetim Komitesinin bazi projelere iliskin olarak uygun
olmayan muhasebe uygulamalarinin gergeklestirildiginin farkinda oldugu, ancak
hicbir aksiyon almadigi anlasiimistir.

Uygulanan sistemde ©6nemli kararlar, haftalik olarak gerceklestirilien Kurumsal
Yonetim Toplantilarinda CEO tarafindan alinmaktaydi. Diger konular iliskin kararlar
ilgili sirketlerin st yonetimleri tarafindan yapilan toplantilarda gortsilmekteydi.

Kurumsal Denetim Bdliimii (Corporate Audit Division), Holding, subeler ve
bagli sirketleri denetlemekten sorumluydu. Ancak, bu bélim ¢ogu zaman muhasebe
denetimi gerceklestirmek vyerine sirket yonetimlerine "danismanhk" hizmeti
vermekteydi. Bu bdlimde cgalisan kisi sayisi Holding’in genelini denetlemek igin
yetersizdi.

Kurumsal Denetim BolUmU birkag projedeki uygunsuz muhasebe islemleri nedeniyle
ortaya ¢ikan durumlarin iyilestirilmesini talep etmisti. (muhasebe isleminin kendisinin
dizeltilmesini talep etmemistir). Ancak daha sonra bu slreglerin takibi yapilmamisti.

Risk Yonetimi Boliimii (Risk Management Division) finansal raporlama (J-SOX
Uygunlugu/J-SOX Compliance) ile ilgili i¢c kontrollerin etkinliginin dederlendirilmesine
yonelik politikanin olusturulmasindan sorumluydu. Sirket dlzeyinde J-SOX®
Uygunlugu ile ilgili stireglerin hazirlanmasi, planlanmasi, desteklenmesi ve takibinin
yapilmasi da bu bélimin gorev tanimlari arasindaydi. Ancak yapilan incelemeler de,
bu bélimin siliregler lizerinde higbir etkisinin olmadigi ortaya ¢ikmisti. Ayrica, Hukuk
Musavirligi  Bolumi (Legal Division) ve Muhasebe Finans Departmanlarina
calisanlarina yodneltilen birtakim sorular temel alinarak olusturulan J-SOX Yillik
Menkul Kiymetler Raporu (Annual Securities Report) igin herhangi bir kanit
toplanmadigi ya da dogrulama/onaylama islemi gerceklestirilmedigi saptanmisti.

Ote yandan, Holdinge bagli sirketlerde faaliyet gdsteren muhasebe ve finans
bélimleri, muhasebe kayitlarinin yapilmasi, finansal tablolarin hazirlanmasi ve
maliyet muhasebesi sisteminin islerligini saglamaktan sorumluydu. Tim bunlarin yani
sira; ilgili bélimler ayni zamanda ig kontrol fonksiyonunu da Ustlenerek, yapilan
islemlerin kontrolinl gergeklestiriyorlardi. Holding genelinde gdrevlendirilmis bir ig
denetim bolimd bulunmamaktaydi.

5 J-SOX Yasasl, Japonya'da, kendine 6zgi kultlirel yapisi ve isletme anlayisiyla
kurumsal yodnetisim, i¢ kontrol ve Sarbanes-Oxley uygulamalarindaki bazi
kavramlarin degistirilmesi, yeni kavramlar eklemesi veya mevcut kavramlara kapsam
kisitlamasi getirerek 2006 yilinda yayimlamistir.
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Toshiba Holding calisanlar, Ustlerinin kararlarini itiraz etmeksizin uygulamaktaydi.
Ust ydneticilerin onayl olmadan herhangi bir islem gergeklestiriimemekte ve kararlar
yanlis bile olsa sorgulanmamaktaydi. Ozellikle, yapilmasi zorunlu olan muhasebe
islemleri ve kayitlari yénetici onayl olmadan gerceklestiriimemekteydi. Baz sirket
yoneticilerinin karin disecedini sebep gostererek karsilik ayrilmasi igin yapilmasi
gereken kayitlari engellemesi, bu durumun tipik bir 6rnegiydi.

Muhasebe ve Finans bélimlerinde calismak Uzere istihdam edilen kisiler emekli olana
kadar Toshiba biinyesinde calismaya devam edebiliyordu. Japonya’da yasam boyu
istihdam® politikasiyla beraber uygulanan igeriden istihdam prensibi sayesinde,
yoneticilik pozisyonuna sirket elemanlari arasindan yikselebilme imkani
dogmaktaydi.” Bu nedenle, bazi calisanlar, Kurumsal Muhasebe ve Finans béliminde
mudir olarak gorev yaptiktan sonra, CFO olarak ataniyor ve daha sonra Denetim
Komitesi Uyeliginde bulunuyorlardi. Sonug olarak, finans ve muhasebe bolumleri
calisanlari, ise alindiklari zamandan emekli olduklari zamana kadar ayni kisilerle
muhasebe ve finans ile alakali isleri yUritityorlardi. Yillar icerisinde olusan “yoldashk”
adini verdileri bu samimiyet yolsuzluklarin ¢d6zUmu igin bir adim atilmasini
engelliyordu. Toshiba’da ihbar sistemi® kurulmus ve bircok vaka yillar igerisinde rapor
edilmisti. Ancak holdingin blyukliga ile mukayese edildiginde bu bildirimler yok
denilecek kadar azdi. Bunun bir nedeni de calisanlarin kurulan sisteme
glivenmemeleriydi. Vak’a ya konu olan bu muhasebe skandali ile ilgili tek bir sikayet
olmamasi ise dikkat gekici bir detay olarak gbéze garpmaktaydi.

Ayrica Japon kiltirinin de etkisi ile calisanlarin bir buttnlik olusturdugu
g6zlemlenmisti. Holdingin sayginhdini korumak amaciyla yanlighklar ve yolsuzluklari
kamuya duyurmamak igin gaba sarfettikleri tespit edilmisti.

Yiiksek Kar Politikasi ve Yiiksek Biitce Hedefleri Baskisi

Toshiba’da bltceleme 1. ve 3. ceyrek basinda hazirlanmaktaydi. Ayhk bitge
toplantilarinda, butgelerin gergeklesme basarisi ve gelecege yoénelik beklentiler

6 Yasam boyu istihdam politikasi Japon 6rgitlerinde yénetim dendiginde ilk akla gelen
o6gelerden biridir. Bu uygulama daha cok kamu sektériinde ve blyulk 6zel sirketlerde
gorulmektedir.

7 Bkz: Sigri, Unsal, Japonlarin Kiiltiirel Ozellikleri Baglaminda; Yénetsel, Ekonomik ve
Sosyal

Sireglerinin Analizi, Istanbul Ticaret iiniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi Yil: 5,
Sayi: 9, Bahar 2006, s. 32 ve 33.

8 Whistle-blower system: Kurum, organizasyon vbg. Yerlerde etige aykiri veya yasal
olmayan bir sugun, bir kusurun, muhtemel kétl ve yanlis davranislarin duyurulmasi,
agida gikarilmasi igin ihbarcilik yapilmasi.
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tartisiliyor ve Holding yonetimi karliligin arttinlmasina yonelik zorlu yliksek hedefler
belirliyordu. Toplantilarda karliligi artmayan sirketlerin faaliyetlerini durdurmasi
gerektigi vurgulaniyordu. 2011 - 2012 vyillarn arasinda, 6zellikle buayuk Japonya
depremi akabinde gergeklesen nikleer santral faciasi, Thailand’da meydana gelen sel
felaketiyle birlikte grubun tesislerinin zarar gérmesi ve Japon yeninin asiri gliglenmesi
bile Holdingin kapasitesinin Ulzerinde hedef koymaktan (st dizey vydneticileri
vazgecirememisti. Bu durum sirketlerin faaliyet bolimleri ydneticileri igin blytk bir
baski yaratiyordu. Toshiba da calisanlarin ve faaliyet yoneticilerinin Ucretleri ile ilgili
performans dederlendirme sistemi® uygulamaktaydi. Ornedin, genel mudirlerin
maaslari, unvan sabit lGcret ve gorev Ulcretinden olusmaktaydi. Gorev (creti, toplam
maasin % 40-45’lik kismini olusturuyordu. Yoneticilerin gérev yaptigi birimin
basarisiz olmasi durumunda gorev lUcreti verilmemekteydi. Basarili bulunan
yoneticilerin Ucreti 2 katina kadar cikabilmekteydi.

Sirketlerin kapasitelerinin gok 6tesinde olan bu kisa vadeli hedefleri gerceklestirmek
icin yuksek hasilat rakamlar bile yetersiz kaliyordu. Bu nedenle cari déneme ait
giderler ve zararlar sonraki dénemlere erteleniyordu. Sonraki dénemlerde de devam
eden zorlu hedefler nedeniyle uygun olmayan muhasebe ydntemlerinin kullanimi
yayilarak devam ediyordu.

Bircok projede Ust yonetim karin oldugundan yuksek gosterilmesi, zarar ve giderlerin
sonraki doneme oOtelenmesi konularinda bilgi sahibi olmalarina ragmen hileli
islemlere, bilango makyajlamasina ve yolsuzluklara miidahale etmemislerdi. Holding
Ust yonetimi ve Holding blinyesinde yer alan sirketlerin ydneticileri, Cari Dénem
Karini oldugundan vyliksek gostermek amaciyla uygun olmayan muhasebe
yoéntemlerinin sirdirilmesinde israrci olmuslar ve slireglerde aktif rol oynamiglardi.

Muhasebe Politika ve Uygulamalarinin Hileli Finansal Raporlamadaki Rolii

Muhasebeden sorumlu Ust dizey yoéneticiler ve galisanlardan bazilari, muhasebe
standartlar ve uygulamalari konusunda yeteri bilgiye sahip degillerdi. Bu durum,
muhasebe uygulamalarinin dodru ve adil sekilde uygulanmasini engelliyordu.
Uygulanan muhasebe politikalarinda var olan aykiriliklar ve aksakliklar hileli
uygulamalarin/raporlamanin tespitini zorlastiriyordu.

Sorusturmaya konu olan uygunsuz muhasebe islemleri incelendiginde birgcogunun
stirekli olarak devam ettigi sonucuna varilmisti. Karsiliklarin ayrilmamasi veya cok
dusuk tutarlarda ayrilmasi 2008 yilindan itibaren her projede gergeklestirilmisti.
Elektronik Urlnler sektdériinde faaliyet godsteren sirketlerde faaliyet giderlerinin
kaydedilmesi ve stok dederleme sirasinda gergeklesen usulsiizlikler géz ardi edilerek
devam ettirilmisti.

9 Japon sirketleri, galisanlarina Ucretlerinin gérece buylkge bir kismini bireysel veya
gruplarin ortaya koyduklari gabayi édillendirmek igin ikramiye seklinde éder.
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Devam eden bu uygunsuz muhasebe islemlerinin tespit edilememesinin en blyuk
nedeni, g¢odunun muhasebe tahminlerine dayali ve anlasiimasi gig islemler
olmasiydi. Bu nedenle bagimsiz denetgiler tarafindan tespit edilmeleri de oldukga
zordu. Ornedin; yillara yaygin islerde tamamlanma yiizdesi metodu kullaniimakta,
hak edisler ve maliyetlere iliskin yapilan hesaplamalar mesleki yargilar icermekteydi.
Kurulmus olan maliyetleme sistemi ve maliyet dagitimlari oldukga karmasikti ve hilel
islemlerde, mantikh sebeplere dayandirdiklar agiklamalarla denetcileri kolaylikla hileli
islemlerden uzaklastirabiliyorlardi.

Muhasebe Skandal

Toshiba’da muhasebe skandal ve hileli finansal raporlama, 2008'de, kiiresel mali
krizinde etkisi ile azalan karlar neticesinde CEO Atsutoshi Nishida'ya baslamisti.
Manipulasyonlar, bir sonraki CEO, Norio Sasaki ile de ayni yogunlukla devam etti.
Haziran 2013'te, uzun stiredir tedarik ve lretim muidiri olan Hisao Tanaka, CEOQO'nun
pozisyonuna yukseltildi. Tanaka, ydnetim stratejisinin bir pargasi olarak, calisanlarini
bltce hedeflerine ulasmak igin zorlad.

Holding hakkinda 12 Subat 2015 tarihinde, Sermaye Piyasalari Gézetim Kurumu
(Securities and Exchange Surveillance Comission-SESC) tarafindan tamamlanma
ylzdesi metodunun kullanildigi bazi projelerin incelenmesi amaciyla sorusturma
baslatildi. SESC’'nin sorusturmasi, ayrintilari higbir zaman agiklanmayan bir ihbar
sonucu (whistleblowing) ortaya cikti. Dizensizliklerin hatalardan mi? yoksa kasten
mi? oldugu belirsizdi. Teknoloji uzmanlari, silinen eski e-posta mesajlarinin
kurtariimasina yardimci oldu, elde edilen e-postalar, uygunsuz ve hileli uygulamalarin
kullanilmasini 6neren mesajlar igeriyordu. Bulgular, yapilan uygulamalarin kasitl
manipullasyonlar oldugunu gostermekteydi. Toshiba’nin goérevlendirdigi bagimsiz
denetim sirketi, yaptidi denetim sonucunda, gizli olarak ustalikla, kasitli, ve
sistematik sekilde 2008 mali krizinden sonra kar marjlarinin asir yikseltildigini,
toplam 1,22 milyar dolar oldugu aciklanan isletme karinin sisirildigini Toshiba’nin son
alti yildir kazanclarini abarttigini bildirdi. Denetim sirketi, Toshiba’yi asiri beklenti
kdlturinin kék saldidi bir sirket olarak tasvir ederek, Toshiba y6netimi tarafindan
bazen imkansiz sayilabilecek olan kazang hedeflerine ulasiimasi istendiginde
calisanlarin bu duruma sessiz kaldigini belirtti.’°  Gelinen noktada; Holding
muhasebesinde yasanan sorunlar nedeniyle daha Once 06zir dileyen (Resim 1)
Toshiba’nin Ust Diizey Ydneticisi ve Baskani Hisao Tanaka ve Baskan Yardimcisi Norio
Sasaki istifa etme karari aldilar ve istifa ettiler.

Bkz. Geng, "Murat, SPK’dan Bagimsiz Denetim Yetkisi Almis Denetim Sirketlerindeki
Denetgiler Agisindan Yaratici Muhasebe Uygulamalarinin Degerlendiriimesi”, UIIiD-
IJEAS, (17. UIK Ozel Sayisi), 2018 s. 348

36



Resim 1. Tanaka (ortada) ve Sasaki (solda) basin toplantisinda paydaslardan 6zir
dilerken

AFP/GETTY IMAGES

Kaynak: BBC News, https://www.bbc.com/news/av/world-asia-33606323/toshiba-
chief-executive-we-apologise-from-our-hearts

SONUGC

Yasananlardan alinan ders ve c¢ikan en iyi sonucu olarak; Japonya, Eylil 2018
itibariyle, Kurumsal yénetim ilkeleri gergevesinde yapilan notlamada, gerek kurumsal
ybnetim alt yapilan, gerekse uygulamalariyla, Saha Rating, Diinya Kurumsal
Yonetim Endeksi’'nde en iyi not alan Ulkeleri temsil eden, Grup 1 iilkeleri arasinda
yer almistir.

Tartisma Sorulan:

1) COSO ig kontrol bilesenlerini esas alarak Toshiba’nin i¢ kontrol yapisini
tartisiniz.

2) Toshiba’da vyapilan usllstzlikleri hile (Gggenini g6z ©6nine alarak
yorumlayiniz.

3) Sizce Japon kultiri ve kurumsal yodnetisim yapisi, hile ve ustlsuzliklerin
olusmasinda etkili olmus mudur? Neden?
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BATI OKULLARI*
Fatih YILMAZ*

Bati Okullar A.S. 10 kamplsten olusan bir okullar zinciridir. Her kampuste anaokulu,
ilkokul, ortaokul ve lise bulunmaktadir. Kurum anonim sirket statlisinde olup, her
kampiis bir sube olarak gdziikmektedir. Bati Okullarinin istanbul’da 5, izmir, Ankara,
Antalya, Mudla ve Bursa’da birer kampisii bulunmaktadir. istanbul’daki okullar
Begiktas, Kadikdy, Avcilar, Sisli ve Beykoz ilgelerinde bulunmaktadir. Her kampusin
kendi yo6neticileri olmakla birlikte tim kurumun yénetimini yapan bir genel merkez
bulunmaktadir. Genel merkez de Besiktas’'ta bulunmaktadir. Sirket Genel Midiri ve
ayni zaman eski bir o6gretmen olan Ahmet Gen¢ kurumda bir bltce calismasi
baslatmistir. Her kampUsin ayr bitgesi cikartilmasi gerekirken, ayni zamanda
kurumun toplam bitgesinin de hazirlanma ihtiyaci vardir. Kampuls yoéneticileri
cogunluk tecribeli 6gretmenlerden olusmaktadir. Yéneticiler, kendi branslarinda
yetkin kisiler olmakla beraber muhasebe konusunda pek bilgi sahibi degillerdir. Genel
Mudurlikte mali isler departmaninda isletme editimi almis geng bir calisan olan Alper
Bey yodnetim muhasebesinden sorumludur. Kendisi hem maliyet takibi ve
analizlerinden sorumlu olup ayni zamanda kurumun bitgesinden de sorumludur.
Genel Mudur Ahmet Bey, Alper Bey’den periyodik olarak hazirlanmis raporlar
almaktadir. Bu raporlarda asagidaki bilgiler de yer almaktadir:

e Her kampdusiin maliyet bilgileri (cesitleri itibariyle ayri ayri)

e Ogrenci sayisi,

e Ogretmen sayisi,

e YoOnetici sayisi,

e Hizmetli sayisi

e Gelirler
o Ogrenim Gelirleri
o Kiyafet Satisi Gelirleri
o Kitap Satisi Gelirleri
o Kantin Gelirleri

e Karhhk

Alper Bey her kampus igin ayr birer rapor hazirlamakta ve sonra kampdslerin
hepsinin tek bir tabloda gozikmesini saglayacak sekilde karsilagtirmali
sonuglarini sunup, ardindan da hepsini konsolide edip kurumun toplam
durumunu raporlamaktadir. Ayrica Genel Mudurlikte (Merkez'de) olusan
maliyetlerin kampuslere dagilimini gosterir bir tablo da hazirlanmaktadir. Ahmet
Bey bltcenin de ayni formatta hazirlanmasini talep etmektedir.

*) Vak’a gercek bir sirketten esinlenerek hazirlanmis olup, sirket, yer ve kisi isimleri
ve rakamlar dedistirilerek kullanilmistir. Vak’alarin amaci sinif tartismalarina temel
olusturmaktir. Vak'alar sorunlarin isletme yo6neticileri tarafindan dogru veya yanlis
¢o6ziimlendigini gostermez.

+) Prof.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Anabilim Dali

39



Ogrencilerden yemek icin ayrica bir Gicret alinmamakta olup, égrenim Ucreti yemedgi
de kapsamaktadir. Bununla birlikte kiyafet ve kitap satisindan ayrica gelir elde
edilmektedir. Kantinler gesitli kisilerce igletiimekte olup, okul yénetimine 6grenci
sayisina gore belirlenmis bir bedel 6demektedirler. Okul ydnetimi yemek yapim ve
dadgitim isini bir yemek sirketine yaptirmakta ve Odrenci basina da bir bedel
6demektedir. Bu hesaplamada o0Odrenciler igin 6grenim gUnl sayisi, tatiller
disuldikten sonra, yaklasik 180 olarak dikkate alinmaktadir.

Bati Okullari her kampUsi kendisi isletmekle birlikte, gelecek yillarda kendi ismini
baska okullara bir bedel karsiiginda kullandirarak bir franchising sistemi de
olusturmayi planlamaktadir. Ayrica yeni kampdusler agilmasi da dustnulmektedir. Bu
nedenle yatirnm planlamasi igin de iyi bir bltge sisteminin olmasi gerekmektedir.

Bltce icin gerekli 6drenci kapasitesi, 6grenci sayisi, sinif sayisi, 6gretmen sayisi,
yOnetici sayisi ve genel hizmetli sayisi bilgileri toplanmis ve Tablo - 1’de sunulmustur.

Her kamplslin kendi maliyetleri olmakla birlikte, Genel Mudurlagin maliyetleri ve
Satis Pazarlama giderleri Genel Mduadurlik tarafindan gergeklestiriimekte ve
kampUslere paylastiriimaktadir. Bu paylasim sirasinda daditim anahtari olarak
ogrenci saylilari kullanilmaktadir. Ayrica Genel Mudurltkge kullaniimis bulunan banka
kredisinin finansman gideri de yine &drenci sayilarina gére kampuslere
dagitilmaktadir. Diger taraftan bazi veliler 6grenim Gcretlerini kredi karti ile 6demekte
ve bu kredi kartlarinin tahsilinin erken yapilmasi icin bankaya ayrica bir komisyon
odenmektedir. Bu komisyon tutari vyillik 06grenim (cretinin ortalama %8’ine
gelmektedir. Maliyetlere iliskin tahminler ise Tablo - 2’deki gibidir.

Amortisman gideri hem genel mduadurlik igin hem her kampls igin ayri ayri
hesaplanmistir. Biitce hazirlanirken FAVOK (EBITDA) tutarinin da belirtiimesi
istenmektedir. Bu nedenle yukaridaki tabloda yer alan Satis Pazarlama ve Genel
Mudirlik giderleri amortisman harig olan tutarlardir. Tesis Giderleri, personel Ucret
giderlerini, kirayi, amortismani ve 6égrenci yemek giderlerini kapsamamaktadir.

Ankara’daki kampUsin madara ki ayni zamanda tarih 6gretmeni olan Nur Hanim,
Merkezde olusan maliyetlerin 6grenci sayilarindan olusan bir dagitim anahtar ile
kampuslere dagitilmasi konusundan memnun degildir. Nur Hanim bu dagihm
yonteminin adil olmadigini diisiinmektedir. Zira daha fazla 6grenci bulabildigi igin
odullendirilmesi gerekirken bu ydntem nedeniyle cezalandirildigini diisiinmektedir.
Gunkl Merkezin maliyetlerinden 6grenci sayisi fazlalidi nedeniyle diger kampuslere
go6re daha fazla pay aldigini, bunun da karliigini olumsuz etkiledigini savunmaktadir.
Kisi basi ortalama maliyetler Tablo - 3’teki gibi tahmin edilmistir. Ogrenci basina
ortalama gelir rakamlari da Tablo - 4'teki gibidir.

istenenler:

1) Kampduslerin ve Kurumun Butgesini hazirlayiniz.

2) Karhhk ve diger anahtar performans gostergelerini hesaplayiniz.

3) Kampdus karliklarini karsilastirarak yoneticilerin basarilarini yorumlayiniz.
Ankara KampUsi Madard Nur Hanim’in dagitim anahtari segimi konundaki
gorislerini tartisiniz.
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Tablo - 1: Sayilar

Ekler:

Istanbul

_ Besiktas Kadikoy Avcilar Sisli Beykoz izmir Ankara Antalya Mugla Bursa
Qérenci Kapasitesi 900 1.000 1.200 800 700 1.250 1.300 900 600 800
Odrenci Sayisi 600 750 850 750 400 800 1.000 450 400 700
§|n|f Sayisi 35 44 50 41 30 40 56 32 27 35
Ogretmen Sayisi 52 75 87 65 42 68 93 44 48 61
Ydnetici Sayisi 4 6 4 4 3 5 6 3 3 4
Genel Hizmetli Sayisi 14 15 17 16 12 15 18 11 10 13
Tablo - 2: Toplam maliyet tahminleri (TL):

Begsiktas Kadikoy Avcilar Sigli Beykoz izmir Ankara Antalya Mugla Bursa Merkez
Ucret Gid. ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
Kira Gid. 1.800.000 2.400.000 3.000.000 2.000.000 1.600.000 2.500.000 2.400.000 1.500.000 1.200.000 1.600.000
Ogrenci Yemek ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
Gid.
Tesis Gid. 1.100.000 1.050.000 1.200.000 950.000 950.000 1.060.00 1.300.00 850.000 800.000 860.000
(Personel Harig)
Satilan Kiyafet ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
Maliyeti
Satilan Kitap ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?
Maliyeti
Satis Pazarlama 5.500.000
Genel Mudurlak 10.000.000
Faiz 2.500.000
Amortisman 600.000 750.000 1.000.000 650.000 800.000 980.000 1.050.000 580.000 650.000 450.000 200.000
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Tablo - 3: Kisi basi ortalama maliyetler (TL)

Istanbul
Besiktas | Kadikdy | Avcilar | Sisli | Beykoz | Izmir | Ankara | Antalya | Mugla | Bursa
Aylik Ort. Ogretmen 4.500 4.600 4.400 | 4.450 | 4.700 | 4.300 | 4.750 4.300 4.250 | 4.450
Ucretleri
Aylik Ort. Yonetici 7.000 7.200 7.100 | 7.150 | 7.500 | 7.000 | 7.200 7.500 7.000 | 7.100
Ucretleri
Genel Hizmetli 2.700 2.750 2.650 | 2.600 | 2.800 | 2.600 | 2.500 2.550 2.450 | 2.400
Ortalama Ucretleri
Gilnlak Ogrenci 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Yemedi
Ogrenci Kitap 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200
Kiyafet 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Tablo - 4: Ogrenci basina ortalama gelir (TL)
Istanbul

Besiktas | Kadikoy | Avcilar | Sisli Beykoz | izmir | Ankara | Antalya | Mugla | Bursa
Ogrenim Ucreti 14.000 15.000 13.000 | 14.500 | 12.000 | 14.000 | 14.000 | 13.500 | 13.750 | 13.500
Ogrenci Kitap 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200 | 2.200
Kiyafet 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Kantin Gel. 120 108 90 102 100 105 100 110 90 95
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ILLEGAL OLAYLARA ILISKIN ODEMELERIN GIDER BOYUTU:
PLATIN A.S. VAK'ASI*

Ashi TUREL*
Arif AYLUCTARHAN*+

Platin A.S. bukle hali, ¢cim hali ve diger cesitli déseme hali Grinleri Ureten blyuk
Olgekli bir Uretim sirketidir. Sirket, yiksek tGretim hacmi ve 72 llkeye varan ihracat
islemleri cesitliliginin yaninda, sirket icinde yurittigu ar-ge galismalarn sonucu cesitli
Uretim tasarimlarn da gelistirmektedir. Sirket kuruldugu tarih olan Ocak 2004'ten beri
her geyrekte 6nemli bir biylime seyri gostermesine ragmen, 2018 yilinda yasanan
ekonomik kriz ve finansal sikintilar sonucunda bazi departmanlarini kapatarak
calisanlarin islerine son verme karari almistir.

2018 yilinin nisan ayinda islerine son verilen sirketin bilgi islem departmani
galisanlarinin da icinde oldugundan siphelenilen bir sug ekibi tarafindan, sirketin
bilgisayar ortaminda veri girisi yapilan ve muhafaza edilen personel dosyalari ve fikri
mulkiyet haklarn olarak gerekli tescil islemleri de yapilmis olan uretim tasarim
calismalari, sirket bilgisayar agina girilerek sirketten calinmistir. Sirkete génderilen
e-posta ile sirketten 100.000 $ karsiligi bitcoin 6deme seklinde fidye istenmistir.

Sirket yonetimi kendi aralarinda yapmis olduklarn tim gérismeler sonucunda sirket
icin yiksek 6neme haiz bu verilerin geri alinmasi igin istenen fidyeyi 6demekten baska
bir cgare bulamamistir.

Sirketin mali isler direktéri olan Ahmet Bey yapilan édemelerin finansal yikindn
karsisinda en azindan bu 6demelerin gider olarak vergi matrahindan indirilebilecegini
dustinmektedir. Konu sirket vergi danismani ile gértisilmis ve kanuni olarak bir engel
olmasa dahi vergi idaresinin teblig diizeyinde agiklanan gorisi ile bu sekilde bir
giderin kabul edilemeyecegdi gérist alinmistir.

Tartisma Sorulari

e “Gider” ve “Kanunen Kabul Edilmeyen Gider” kavramlarini arastiriniz.

e “Ticari kan” ve “gider” kavramlarn dikkate alindidinda vak’ ada bilgisayar
korsanlarina fidye olarak yapilan 6demenin ticari karin hesaplanmasinda
gider olarak dikkate alinip alinamayacagini tartisiniz?

* Vak’a gercek hayatta yasanmis bir isletmecilik durumunu yansitmaktadir. Konunun
¢6ziim tarzinin dogru veya yanlis oldugunu ifade etmez.

*+ Prof.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
++ Dr., Maliye Bakanhgi Vergi Denetim Kurulu Baskanligi
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e Ek'te yer alan ilgili Tlrk Vergi Mevzuati dizenlemeleri dikkate alindiginda,
Platin A.S. tarafindan yapilan 6demenin ticari kazancin elde edilmesi veya
idame ettirilmesi ile ilgili olup olmadigi dolayisi ile vergi dizenlemeleri
acisindan gider olarak vergi matrahindan indirilecek sekilde dikkate alinip
alinamayacadini degerlendiriniz?

Ek- Konuya Iliskin Vergi Mevzuati
5520 Sayih Kurumlar Vergisi Kanunu

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 1. maddesinde sayilan kurumlarca elde
edilen kurumlarca elde edilen kazanclar kurumlar vergisine tabidir. Ayni kanunun 2.
maddesinde kurum kazancinin gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarindan
olustugu belirtilmistir.

193 sayil Gelir Vergisi Kanunu’nun 37 nci maddesi hikmU uyarinca her tarlG ticari
ve sinai faaliyetlerden dodan kazanglar ticari kazanctir. Ticari faaliyet, emek ve
sermaye unsurlarinin birlikte kullanilarak devaml bir organizasyona dayanan, zirai
ve serbest meslek faaliyeti disinda kalan faaliyetlerdir. Komisyonculuk faaliyeti ticari
faaliyet kapsamindadir.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun safi kurum kazancina iliskin 6 inci maddesi
hikmu soyledir.

“Saff kurum kazanci
Madde 6

(1) Kurumlar vergisi, miikelleflerin bir hesap dénemi icinde elde ettikleri safi kurum
kazanci Uzerinden hesaplanir.

(2) Safi kurum kazancinin tespitinde, Gelir Vergisi Kanununun ticari kazang
hakkindaki hikdmleri uygulanir.

193 Sayih Gelir Vergisi Kanunu

Ticari kazancin tespitine dair indirilecek giderlere dair 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu’nun 40/1 maddesi hiikmU asagidaki gibidir.

“Indirilecek Giderler
Madde 40
Safi kazancin tespit edilmesi igin, asagidaki giderlerin indirilmesi kabul edilir:

1. Ticari kazancin elde edilmesi ve idame ettirilmesi icin yapilan genel giderler;

”
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1 seri no.lu Kurumlar Vergisi Uygulama Tebligi

w

11.12. Kanunen yasaklanmus fiiller nedeniyle katlanilan giderler

Kanunen yasaklanmis fiiller nedeniyle katlanilan giderler ticari kazancin elde edilmesi
ve idame ettirilmesi ile ilgili giderler niteliginde olmadigindan, bu giderlerin gelir ve
kurum kazancindan indirilmesi midmkUin degdildir. Dolayisiyla, riisvet verme fiili Tlirk
Ceza Kanununun 252 nci maddesinde sug¢ olarak tanimlandigindan, riisvet ve risvet
ile ilgili her tirli gider, vergiye tabi ticari kazancin tespitinde gider olarak dikkate
alinmayacaktir.

”
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2001 BANKACILIK KRizI; YONETIM VE ORGANIZASYON ZAFiYETI

Nergis Nalan YAKAR*
Ayca Zeynep SUER+

Dinyada 2000'li yillarin basinda Enron sirketiyle baslayan muhasebe skandallari ile
isletmelerin i¢ kontrol sistemlerinin dnemi daha iyi anlasilmisti. Bu skandallari
takiben, Amerika Birlesik Devletleri'nde denetim alaninda koklu degisiklikler getiren
Sarbanes Oxley Yasasi (2002) kabul edildi. Bu yasanin 404 nolu kisminda, musteri
isletmelerin kendi i¢ kontrol sistemleri ile ilgili degerlendirme yapmalari ve denetim
sirketlerinin de bu dederlendirmelere iliskin géris bildirmesi ile ilgili dizenlemeye yer
verilmisti.

Ulkemizde ise o yillarda Imar Bankasi basta olmak Uzere bircok bankanin (Ek 1)
kapanmasiyla sonuglanan bankacilik krizi giindemdeydi. Ulkemiz gibi Kita Avrupasi
Ulkelerinde bankacilik sisteminin Ulke ekonomisi Uzerindeki etkisi tartisiimaz
oldugundan banka krizi ile llke zor bir slirecten gecmekteydi. Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) blinyesine alinan bankalarin devir tarihleri itibariyle toplam
yukimlultkleri 31,4 milyar dolar, toplam zararlari ise 17,3 milyar dolar olmustu. Bu
bankalarin mali yapilarinin glglendirilmesi gercevesinde kamu sektoéri tarafindan
saglanan kaynaklarin anapara tutarinin 17 milyar dolar oldugu agiklanmisti. Ayrica,
TMSF kaynaklarindan Fon bankalarina 4,7 milyar dolar kaynak aktarilmisti. Bu
kaynaklar blylik odlgide Fon bankalarinin  mevduat yutkdmlultklerinin
karsilanmasinda veya devredilmesinde kullaniimistir.! Fona devredilmesinin basta
gelen nedenleri (Ek 1) arasinda grup sirketlerine kullandirilan krediler olan bu
bankalarin ortak 6zellikleri i¢ sistemlerinin? (i¢ kontrol, i¢c denetim ve risk yonetim
sistemleri) yetersiz olusuydu.

Bankacilik krizi sonrasi artik ihtiyaglar karsilayamayan 4389 sayili Bankalar Kanunu
yerine 2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik Kanunu ydrirlige girmistir. Bu Kanunun
24.maddesine goére; bankalarin, yonetim kurullarinca yénetim kurulunun denetim ve

* Dog. Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Anabilim Dali
** Doc. Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakliltesi Muhasebe Anabilim Dali

"Tirkiye Bankalar Birligi, "2002 Yilinda Tlrk Bankacilik Sistemi", Bankacilar
Dergisi, Sayi 45, 2003, s.17.

211.7.2014 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan “Bankalarin i¢ Sistemleri ve Igsel
Sermaye Yeterliligi Dederlendirme Sireci Hakkinda Yonetmelik” in 3.maddesi i
bendinde Ig Sistemler "i¢ denetim, i¢ kontrol ve risk ydnetim sistemleri" seklinde
tanimlanmistir.
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gbzetim faaliyetlerinin yerine getirilmesine yardimci olmak lizere denetim komitesi
olusturulmasi gerekir. Bu madde geregdince yonetim kurulu adina bankanin ig kontrol,
risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerinin etkinligini ve yeterliligini, bu sistemler ile
muhasebe ve raporlama sistemlerinin bu Kanun ve ilgili dlizenlemeler ¢ergevesinde
isleyisini ve Uretilen bilgilerin butlinligint go6zetmek denetim komitesinin
sorumlulugundadir.

Finansal bilgi Gretim sistemini yaratabilmek icin, tlkede ekonominin denetlenmesi ve
ybnlendiriimesinde uygulanan tim yasal ve yoénetsel kurallari kapsayan ekonomik
denetim dizeni diizeyinde 6nlemler alinmalidir.? Bu kapsamda, Bankacilik Kanununa
dayali olarak bankacilik sisteminin isleyisini saghkli hale getirebilmek igin, 2006
yilinda bankalarin ig sistemlerine odaklanilmis ve konuyla ilgili dizenlemeler yapiimig
ve sonraki yillarda gliincellenmistir (Ek 2). Bu diizenlemeler ile ig sistemler hakkinda
bankalarin uymasi gereken uluslararasi standartlara paralel daha ayrintil
ylukuamlultkler getirilmisti. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan yayimlanan, bankalarin i¢ sistemlerine iliskin y&netmelik (Ek 2a)
kapsaminda artik bankalar kaliteli ve etkin i¢ sistemler kurmak ve yonetmek zorunda
tutulmuslardir. Bu Yonetmeligin 9.maddesine gore, i¢ kontrol sisteminden beklenen
amacin saglanabilmesi igin a) Banka blinyesinde islevsel gbérev ayriminin tesis
edilmesi ve sorumluluklarin paylastiriimasi, b) Muhasebe ve finansal raporlama
sisteminin, bilgi sisteminin ve banka ici iletisim kanallarinin etkin calisacak sekilde
tesis edilmesi, c) Is surekliligi plani ve ilgili diger planlarin hazirlanmasi, ¢) i¢ kontrol
faaliyetlerinin olusturulmasi, d) Bankanin is slregleri Uzerinde kontrollerin ve is
adimlarinin gosterildigi is akim semalarinin olusturulmasi zorunludur.

ic sistemlere iliskin ydnetmelik ile zorunlu hale getirilen bankalarda bilgi sisteminin
tesis edilmesi igin BDDK tarafindan 2006 vyilinda Bilgi Sistemleri ve Bankacilik
Sureglerine iliskin dizenlemeler (Ek 2b) getirilmis ve 2010 yilinda glincellenmistir.
Bu dizenlemelerde, Bilgi Sistemleri Denetim ve Kontrol Birligi (ISACA) Bilgi
Sistemleri Yonetisim Enstitist (ITGI) tarafindan yayimlanmis olan Bilgi
Teknolojilerine iliskin Kontrol Hedefleri'ne (Control Objectives for IT and related
Technologies-COBIT) gére  bilgi sistemleri denetiminin  yapilmasi  gerektigi
belirtilmistir. COBIT, isletmelere isletmenin bilgi sistemlerinin yonetisimi ve yénetimi
ile ilgili amaclarina ulasmada yardimci olan kapsamli bir cerceve saglamaktadir.
Paydas gereksinimlerinin karsilanmasi, kurumun ugtan-uca kapsanmasi, tek bir
entegre yapinin uygulanmasi, bdtlnsel yaklasimin etkin olmasi, ydnetisimin
yonetimden ayrilmasi seklinde bes ana prensibe* dayanan COBIT gergevesi ilk olarak

3 Mustafa Aysan, Kurumsal Yénetim ve Risk, Birinci Baski, Elif Ofset, Istanbul, 2007,
s.86-87.

4 Cobit 5: A Business Framework for the Governance and Management of Enterprise
IT, ISACA, 2012, s.12.
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1996 yilinda yayimlanmis olup bilgi teknolojisi ile ilgili gelismeler paralelinde
guncellenmektedir (Ek 3).

Sorular

1) Bankacilik krizi ve denetim komitesinin islevlerini tartisiniz.

2) Bankalarin i¢ sistemlerine iliskin yo6netmelik kapsaminda i¢ kontrol
sistemindeki aksakliklarin bu krizdeki etkisini acgiklayiniz.

3) BDDK'nin bilgi sistemlerinin ydnetimi ve denetimine iliskin dizenlemeler
getirmesinin nedenlerini tartisiniz.

4) Ek 1'de verilen nedenler Gzerinde yogunlasarak bankacilik krizi ve bagimsiz
denetcilik mesledinin olumlu olumsuz etkilerini tartisiniz.
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Ek-1

Fona Devredilen Bankalar, Fona Devir Yillari Ve Devir Nedenleri Listesi >

Banka Adi Fona Nedenler
Devir Yihi
EGEBANK 1999 e Bankanin Egebank Kaynaklari Kullanilarak Demirel

Grubu Tarafindan Satin Alinmasi

o  Demirel Grubu sirketlerinin Banka Kaynaklarini
Kullanmasi

. Diger Bankalarla Yapilan Karsilikli (Back to Back)
Kredilendirme iglemleri ile Demirel Grubu
sirketlerine Kaynak Kullandiriimasi

. Bankanin Sermaye Artirnminin Yine Banka
Kaynaklariyla Yapilmasi

e Demirel Grubunun Ugiincii Sahis Firmalari
Uzerinden Kredi Kullanmasi

e Yurtigi ve Yurt Digi Bankalara Yapilan Mevduat ve
Depolar Yoluyla Kaynak Kullaniimasi

. Demirel Grubu Firmalarina Banka Tarafindan
istirak Edilmesi

e  Fiktif Kar Yaratiimasi ve Temettl Dagitimi

e Banka Yoneticilerine ve Baglantili sirketlere Banka
Kaynaklarinin Kullandiriimasi

e Asiri Reklam Onarim ve Dekorasyon Harcamalari
Yapilmasi

INTERBANK 1999 e  Sorunlu Krediler

. Bankanin Satin Alinmasinda interbank

Kaynaklarinin Kullaniimasi

. Paravan Firmalara Kullandirilan Kredilerin Cavit
Cagdlar, Sikru Sankaya ve Mustafa Caglar
Hesaplarina Aktariimasi
1998 Yilinda Yogunlasan Kredi Kullanimlari
Fiduciary Krediler
Protokole Baglanan Cukurova Grubu Kredileri
Alacagin Temliki
Nergis Grubuna Ait Sirketlerin Satin Alinmasi
Yoluyla Bu Sirketlere Kaynak Aktariimasi

IKTISAT 2001 e Trade Deposit Bank’a Aktarilan Kaynaklar ve
BANKASI Usulsliz Birlesme
. Banka Aktifindeki Donuk Krediler
e  Grup Firmalarinin Kredi Faizlerinin Silinmesi
e Sermaye Benzeri Kredi Kullandirmak Suretiyle
Gruba Ait Yurt Disi Bankalara Uzun Vadeli Kaynak
Aktariimasi

ETIBANK 2000 e  Etibank Depolari Uzerinden Kullandirilan Krediler
Ozellestirme Borcunun Odenmesinde Etibank
Kaynaklarinin Kullaniimasi

Nergis Grubuna Kullandirilan Krediler

Medya Grubuna Kullandirilan Krediler

Medya Grubu Sirketlerine Istirak Edilmesi
Karsilikh (Back to Back) Krediler

5 www.raftemizligi.com TMSF, Ekim 2009.
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TOPRAKBANK 2001 e Toprak Grubuna Kullandirilan Krediler
. 1998 ve 1999 Yillari Karinin Fazla Goésterilmesi ve
Bu Karlarin Dagitimi Yoluyla Hakim Ortaga Kaynak
Aktarimi
e  Hakim Ortak Sirketlerine Uzun Vadeli Kredi
Kullandirimi
EGS BANK 2001 . EGS ve TYH Gruplarina Kullandirilan Krediler
. EGS Off-Shore'a Yapilan Depolar Yoluyla Grup
Sirketlerine Aktarilan Kaynaklar
e Banka Istiraklerine Kullandirilan Krediler
e Apel Kredileri
e  EGS Grubu Firmalarinin Kefaleti
e Istirak Satislari
e  EGS Grubu Firmalari Hisse Senetleri Deder Azalig
Karsiligi
o Istirak ve Bagl Ortakliklarda Deder Azalislari
YURTBANK 1999 . Balkaner Grubuna Kullandirilan Krediler
o  Karsilikli (Back to Back) Kredi islemleri
. Fiduciary Kredilendirme
e  Camlica Konut Kredileri
BANK EKSPRES 1998 e  Fiduciary Krediler
. Banka Aliminda Kredi Kullaniimasi
e  Korkmaz Yigit Grubuna Dogrudan Kullandirilan
Krediler
. Karsilikh (Back to Back)Krediler
ESBANK 1999 . Hakim Ortak Kredileri
e  Duran Varhk Yatirmlari
e Reel Olmayan Karlar Uzerinden Temettii Dagitimi
e  Diger
BANK KAPITAL 2000 e Hakim Ortaga Dogrudan Kredi Kullandirimi
e  Fiduciary Krediler
e  Karsilikli (Back to Back)Krediler
e Paravan Firmalar Uzerinden Kredi Kullandiriimasi
o Istirakler Araciligiyla Kredi Kullandirimi
o  Reeskont ve Karsiliklar Yoluyla Fiktif Gelir
Yaratiimasi
e Diger
PAMUKBANK 2002 e  Grup Kredileri
e Diger
DEMIRBANK 2000 o Likidite krizi
. Bankanin DIBS adirlikli aktif yapisi
o Krizde faiz riskine maruz kalinmasi
ULUSAL BANK 2001 . DIBS portfdyliniin cok kisa vadeli fonlarla
yOnetilmesi
. Mali blnyenin faiz oranlarina olan duyarliigini
arttirmasi
TURK TICARET 1997 e  Siimer Holding ve Bagli Kuruluslari ile KIT Kredileri
BANKASI e TYT Bank ve Marmara Bank Depolari
e Acik Pozisyon
e 1995-1996 DOnemi Kredileri
e Diger
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YASARBANK

1999

Hakim Ortak Kredileri

Banka Istiraklerine Usulsiiz Kaynak Aktarimi
Yasarbank Depolari ve Yasar Foreign Trade
Kredileri

Sorunlu Krediler

SITEBANK

2001

Mevduat Faizleri
Kambiyo Zarari
Donuk Krediler

TARISBANK

2001

Sorunlu Krediler ve Risk Temerkuzu
Ozkaynak Yetersizligi
Banka Yoénetiminde Yasanan Sorunlar

KENTBANK

2001

Suzer Grubuna Dogrudan Kullandirilan Krediler
Atlas Yatinnm Bankasi'na Yapilan Depolar
Karsilikh (Back to Back) Krediler

Diger Sorunlu Krediler

Dolmabahge Turizm'in Satisi Yoluyla Stzer
Grubuna Kaynak Aktarimi

Banka Kaynaklari Kullanilarak Yapilan Sermaye
Artirimlari

Sube Tadilat ve Dekorasyon Harcamalari Yoluyla
Banka Kaynaginin Istismari

SUMERBANK

1999

Ozellestirme Bedelinin Odenmesinde Banka
Kaynaklarinin Kullaniimasi

Hakim Ortaga Dogrudan Kredi Kullandirimi
Efektifbank Off-Shore Uzerinden Kullandirilan
Krediler

Karsilikh (Back to Back) Krediler

Fiduciary Krediler

Paravan Firmalar ve Uglincii Sahis Firmalari
Aracilidiyla Kullandirilan Krediler

Kredi islemlerindeki Usulsiizlikler

BAYINDIRBANK

2001

Bayindir Grubu Kredileri

Diger Sorunlu Krediler

Altima Financial Services Depolari

Regional Off-Shore Depolari

Banca Turco Romana Hisseleri Deder Kaybi
Pesin Odenmis Kira Gideri

MARMARA
BANK

1995
(Iflas
karari)

Hakim Ortak Kredileri
Agida Repo Islemleri
Kambiyo Zarari

IMPEXBANK

1996
(Iflas
kararr)

Hakim Ortak Kredileri ve Diger Sorunlu Krediler
Kanuna Aykiri Kur Riski Uygulamalari ve Kambiyo
Zarari

Sermaye Artirrminda Banka Kaynaklarinin
Kullaniimasi

Akdeniz Garanti Bankasi'na Istirak Edilmesi
Acidga Repo Uygulamalari ve Diger Usulsiz
islemler

Swap Islemleri

Tupras Fonlari
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KIBRIS KREDI 2000
BANKASI

Sermaye yetersizligi

Yabanci kaynaklarin artirllamamasi

Gelirlerin yukseltilememesi

KKTC merkezinden olan alacaklarin tahsil
edilememesi

Kurumsal yapinin olusturularak yeterli bilgi ve
tecribeye sahip personelin istihdam edilememesi

TYT BANK 1996
(Iflas
kararr)

Lapis Grubuna kullandirilan krediler
Fiduciary Krediler
Paravan Sirketler Uzerinden Kaynak Aktarimi

IMAR BANKASI 2003

Kayit Digi Mevduat Toplanmasi.

Yetkisiz ve Agiga DIBS Satisi

Hakim Ortak Kredileri

Imar Off-Shore Depolari

Paravan Sirketler Uzerinden Kaynak Aktarimi
Off-Shore Hesaplarindan Mevduat Hesaplarina
Dénugler

Diger Usulstzlukler
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Ek - 2

BDDK'nin Bankacilik Kanununun Uygulanmasina iliskin Getirdigi

Diizenlemeler®
Ek 2a: BDDK'nin ic Sistemlere iliskin Diizenlemeleri

Diizenlemenin Adi

Resmi Gazete

Bankalarin Ic Sistemleri Hakkinda Yénetmelik (28.6.2012 tarihli
Yénetmelik ile ydrirltikten kaldirildr.)

1 Kasim 2006 tarih
26333 Sayil

Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik (11.07.2014 tarihli
Yénetmelik ile yiirtrlikten kaldirild.)

28.6.2012 tarih
28337 Sayili

Bankalarin Ig Sistemleri Ve Igsel Sermaye Yeterlili§i Degerlendirme
Sireci Hakkinda Yénetmelik

11.07.2014 tarihli
29057 Sayih

Ek 2b: BDDK'nin Bilgi Sistemleri ve Bankacilik Siireglerine iliskin Diizenlemeleri

Diizenlemenin Adi

Resmi Gazete

Bankalarda Bagimsiz Denetim Kuruluglarinca Gergeklestirilecek Bilgi
Sistemleri Denetimi Hakkinda Yonetmelik (13.1.2010 tarihli
Yénetmelik ile ydriirlikten kaldirildr.)

16.5.2006 tarih
26170 sayili

Bagimsiz Denetim Kuruluglarinca Gergeklestirilecek Banka Bilgi
Sistemleri ve Bankacilik Siireglerinin Denetimi Hakkinda Yonetmelik

13.1.2010 tarihli
27461 Sayil

Bankalarda Bagimsiz Denetim Kuruluslarinca Gergeklestirilecek Bilgi
Sistemleri Denetimine Iliskin Rapor Formati Hakkinda Teblig
(13.1.2010 tarihli Teblig ile ydrtrlikten kaldirildi.)

5.12.2006 tarih ve
26367 Sayil

Badimsiz Denetim Kuruluglarinca Gergeklestirilecek Banka Bilgi
Sistemleri ve Bankacilik Sireglerinin Denetimine Iliskin Rapor
Hakkinda Teblig

13.1.2010 tarihli ve
27461 Sayil

Bankalarda Bilgi Sistemleri Yonetiminde Esas Alinacak Ilkelere iliskin
Teblig

14.9.2007 tarihli ve
26643 Sayil

6 http://www.bddk.org.tr/Mevzuat-Kategori/Bankacilik-Kanuna-Iliskin-

Duzenlemeler/2
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Ek -3

COBIT Cercevesi Tarihi Kronolojisi’

Windows 95, Java ve HTML 2.0 (ilk resmi html standardi) ve

1995 .
Amazon.com, craigslist.com, match.com ve ebay.com ortaya cikti.

1996 ISACA COBIT cercevesinin ilk versiyonunu yayimladi.
Orijinal kablosuz LAN standardi (IEEE 802.11) yayimlandi, DVD

1997 teknolojisi ortaya cikti ve Google.com adi tescil edildi- bir yil sonra
sirketlesti ve 1999'da faaliyete gecti.

1998 COBIT ikinci versiyonunda cergevesine "Kontrol" 0 ekledi.

2000 COBIT in 3.versiyonu yeni Yonetim Kilavuzu ile yayimlandi.

2001 Internet Archive “Wayback Machine” (archive.org) faaliyete gecti,
Wikipedia yayina basladi ve Apple iPod'u piyasaya sirdd.
ABD Sarbanes-Oxley yasasi, yeni Bilgi Teknolojileri (BT) dizenlemelerine

2002 vyol acacak sekilde kayit tutma ve saklama standartlarinda devrim
yaratti.

2003 ISACA COBITin 3.versiyonunun gevrimigi versiyonunu yaratti.
Skype, LinkedIn and WordPress gibi "kablosuz baglanti noktalari"nin

2003 vyayginlasmasina yol acan Ugilincli WiFi standardi basladi. ABD CAN-SPAM
Yasasi yasalastl.

2005 COBIT 4.0 COBIT surtmlerinin serisinde dérdlincl versiyon oldu.

2006  Twitter kuruldu ve Google Youtube'u satin aldi.

2007 COBIT versiyon 4.1'e yikseldi.

2007 Apple iPhone dokunmatik cihazlara gegis sinyali verdi; Apple App Store
bir yil sonra internete girdi.
COBIT 5; COBIT 4.1, Val IT 2.0 ve Risk IT gergevelerini entegre etti ve
ISACA'nin Bilgi Teknolojileri Glivence Cergevesi [IT Assurance

2012 Framework (ITAF)] ve Bilgi Givenligi Is Modelinden [Business Model for
Information Security (BMIS)] faydalandi. COBIT 5 ayni zamanda ITIL,
ISO, PMBOK, PRINCE2 and TOGAF gibi gerceve ve standartlarn koordine
etti.

2012 Dinya gapinda e-ticaret satiglari 1 trilyon $'a ulasti.

2014 Nesnelerin interneti teknoloji standardi yeni dalga akilli cihazlar getirdi.

2016 ISACA, CMMI Enstitusi'na ve is olgunluk ve kapasite modellerini satin

aldi. Bu kaynaklari ISACA/COBIT cercevesi portfoyine ekledi.

7 https://www.isaca.org/COBIT/Pages/COBIT-20th-Anniversary.aspx
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BiR SIRKET SATINALMASI: LUCASFILM LIMITED*

Taylan ALTINTAS *

Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) orta buyuklikte bir fon yonetim sirketinde
calismakta olan Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi mezunu Ercan Demiray;
bolim yoneticisi James Cromwell'in, “Disney gene yapti yapacadini, Fox'u satin
almislar 71 milyar dolara! Bu adamlar sonunda ortada sirket birakmayacaklar” diye
sdylenerek hizla odasina girmesiyle kisa sureli bir saskinlik vyasar

(https://www.bbc.com/news/business—42356485,
https://theweek.com/speedreads/780191/disney-buys-21st-century-fox-713-
billion)

Departman ydneticisinin, ¢ok sayida mdusterisinin yatirnmini Disney hisselerine
yonlendirdigi icin tedirginlik yasadigini anlayan Ercan Bey, yoneticisine bir kahve
sdyler ve bu satinalmanin olasi sonuglarini tartismaya baslarlar. B6lim yoneticisi, bu
satinalmanin Disney igin zafer mi vyoksa felaket mi olacagi konusunda
endiselenmektedir. Ercan Bey, yOneticisine durumu aciklamak icin sirketin 2012
yilinda yaptidi “Lucasfilm Ltd.” sirketini satinalmasini hatirlatir. “Bu satinalmanin
bedeli yaklasik 4 milyar dolar idi, ancak satinalma sonrasindaki gelismelere bakarak
ne kadar basarili bir karar aldiklarini anlayabiliriz.”

Bunun Gzerine bolum yoneticisi Cromwell, *O zaman sen bu konuda bulabildigin tim
bilgileri topla, Lucasfilm Ltd. icin o tarihte yapilan sirket degerlemesinin isabetli olup
olmadigi konusunda bana bir rapor hazirla, ben de bu rapordaki bilgilerden hareketle,
Disney hisselerine yaptigimiz yatirimlarimiz konusunda bir karar vereyim.” der ve
odadan gikar. O gittikten sonra Ercan Bey konu ile ilgili bilgi toplamaya baslar.

Walt Disney Sirketi

Walt Disney Sirketi, ABD film endlstrisinin en bilylk sirketlerinden biridir (kisaca
“Disney” olarak belirtilecektir). Halka agik bir sirket olan Disney, 0Ozellikle 2000
yilindan sonra yapigi sirket satinalmalari ile sik sik giindeme gelmekteydi.

Disney, 30 Ekim 2012 tarihinde Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SEC) yaptigi
aciklamada, Lucasfilm Ltd.’yi satin almak lzere anlasma sagladiklarini duyurmustu
(SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, FORM 8-K, Current report filing, 30
Ekim 2012, SEC Accession No. 0001193125-12-441509).

* Vak'a, kamuya aciklanmis bilgilere dayanmaktadir, ancak vak’ada gecen kisi
isimleri hayalidir, bazi tutarlar da tahminidir. Vak’ada verilen bilgiler, sinif
tartismalarinda kullanilmak amaciyla hikayelestirilmistir. Konunun dogru veya yanlis
ele alindigini géstermez.

*+ Dog.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Anabilim Dall
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Lucasfilm Ltd. Hakkinda

1971 yilinda George Lucas tarafindan kurulan Lucasfilm Ltd., halka acik olmayan ve
bitliniyle edlence sektériinde faaliyet gosteren bir sirkettir. Sirketin merkezi San
Francisco, Kaliforniya’dadir. Sinema ve televizyon yapimlarina ilave olarak, eglence
sektoérinin gorsel efekt ve yapim-sonrasi seslendirme konularinda dijital hizmetler
veren Industrial Light & Magic ve Skywalker Sound birimleri, interaktif edlence
yazilimlarinda diinya capinda dnemli bir lider yayimci olan LucasArts, Lucasfilm’e ait
isim haklarinin kullanildigi ticari mallar ile ilgili faaliyetleri (lisanslama gibi) kiresel
dizeyde yoneten Lucas Licencing, Lucasfilm icin internet tabanh igerikleri yaratan
Lucasfilm Animation, ayrica film ve televizyon igin dijital igerik hazirlayan Lucasfilm
Singapore isimli bdlimleri de sirketin blnyesinde faaliyet godstermektedir
(https://www.lucasfilm.com/who-we-are/our-story/).

Ancak sirketin en 6nemli varlidi, siphesiz ki Star Wars film serisinin tim haklarina
sahip olmasidir. “Star Wars” disinda, “Indiana Jones” isimli bir diger basarili film
serisine de sahip olan sirket, tim diinyada taninmasini bu iki sinema filmi serisine
borgludur.

Disney’in Lucasfilm Ltd.’yi Satinalma Karari

Disney’in yaptigi aciklamada, Ozellikle “Star Wars” serisinin Disney’in fikri haklar
portfoyline mikemmel sekilde uyum saglayacadi ve satinalma ile ilgili ekibin bu
satinalmaya iliskin stratejik ve finansal sonuglari uzun uzun inceledikleri belirtilmistir.
Ayrica yapilan sirket degerlemesinin hemen hemen tamamen “Star Wars” serisinin
finansal potansiyeline odaklandigi da ifade edilmistir.

Sinema filmlerinin haricinde, “Star Wars” isminin kullanildidi ticari mallardan elde
edilen isim hakki gelirinin, Disney’in gelirleri igindeki payinin gok 6nemli oldugu
belirtilmis, sadece 2012'nin 3 aylik dénemi igin bile 215 milyon ABD dolan hasilat
beklenmekte oldugu bildirilmistir (https://www.thewaltdisneycompany.com/disney-
to-acquire-lucasfilm-ltd/).

Sirket Degerlemesi: Lucasfilm Ltd.

Varilan anlasmaya g6re Disney, Lucasfilm Ltd.’nin sahibi George Lucas’a 37.076.679
adet Disney hissesi ihrag ederek verecek, ayrica 2.208.199.950 milyon ABD dolarini
nakit olarak 6deyecekti. Disney hisseleri 31 Aralik 2012 tarihinde tanesi 50 ABD
dolarindan islem gérmekte idi. Bu nedenle bu satinalma, Disney’e 4,06 milyar ABD
dolarina mal olmustu (https://www.thewaltdisneycompany.com/the-walt-disney-
company-completes-lucasfilm-acquisition/).

Ercan Bey, “4 milyar dolarlik bu satis fiyatini nasil belirlemislerdir?” diye sordu kendi
kendine. Bunun igin kullanilabilecek sirket dederleme yontemlerini diistindli. Konu ile
ilgili kaynaklari inceleyen Ercan Bey, sirket dederlemesinde pekgok yaklasim
oldugunu anladi. Lucasfilm Ltd. gibi halka acik olmayan ancak kar potansiyeli cok
ylksek bir firma igin en uygun yaklagimin “Serbest Nakit Akislar” yéntemi olacagi
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sonucuna vard (Gurblz, Ergincan, 2008, s.142, s.260). Bu yonteme gore, bir sirket
satinalmasinda belirlenen fiyat, o sirketin gelecek 5-8 vyil icinde faaliyetlerinden
yaratacadi nakit akislarindan yatirim harcamalarinin distlmesi ile bulunan nakit
akiglarinin buglinkli dedere indirgenmesi ile bulunan tutardir. Burada kullanilacak
iskonto orani, yatinmcinin bekledigi getiri oranidir. Ancak Ercan Bey, kendisinin bu
orani 6grenmesi mimkuin olmadidi icin bunun yerine ortalama ticari kredi faiz orani
kullanmaya karar verir ve iskonto oranini %3 olarak kabul eder.

Ercan Bey, Disney’in cektigi filmler ile ilgili finansal bilgileri kullanarak yaratilan nakit
akislarini hesaplamak Uzere bilgi toplamaya baslar. Disney, bu satinalma sonrasinda
4 film cekmistir. Bu filmlere iliskin hasilat bilgilerine kolayca ulasilabilmektedir, ancak
filmin yapim bltgesi ancak yaklasik olarak tahmin edilebilmektedir. Her bir filmin
pazarlama bitgesinin tahmin edilmesi ise daha gligtlir, cinkl Disney bu konudaki
bilgileri gizli tutmaktadir. Ercan Bey bu tutarlar icin yazili ve gorsel basindan ulastigi
tahmini tutarlar kullanmaya karar verir.

Filmlere iliskin Degerleme

Disney’in satinalmasindan sonra gekilen ilk Star Wars filmi, Aralik 2015'te gésterime
giren “Star Wars: The Force Awakens (Yildiz Savaslari: Gig Uyaniyor)” idi. Bu film,
ABD’de 936 milyon ABD dolan ve yurt disinda ise 1,13 milyar ABD dolar hasilat
yapmisti. Dolayisiyla filmin toplam hasilati 2 milyar ABD dolarini asmisti. Bu filmin
tahmini yapim biitcgesi ise 245 milyon ABD dolariydi. Vanity Fair, bu filmin pazarlama
biutgesini 350 milyon ABD dolar gibi inanilmasi gig bir tutar olarak tahmin etmisti
(https://www.vanityfair.com/hollywood/2015/12/star-wars-force-awakens-box-
office-totals).

Ayrica, bu filmin hasilatinin tamami Disney’e ait dedildir. Konu ile ilgili kisiler, hasilatin
yaklasik %60 nin Disney’e ait kismi oldugunu, geri kalaninin ise dagitic sirkete ve
diger taraflara ait oldugunu tahmin ettiklerini ifade etmislerdir. Tim bu bilgilere gore,
Disney bu filmin bilet satislarindan 1,24 milyar ABD dolari hasilat elde etmis, 595
milyon ABD dolari yapim ve pazarlama giderine katlanmistir, dolayisiyla bu filmden
645 milyon ABD dolari kar edildigi tahmin edilmektedir
(https://www.businessinsider.com/disney-got-a-bargain-buying-lucasfilm-for-4-
billion-2017-1).

Ercan Bey, sinema filmlerinden elde edilen toplam karin zannettiginden oldukca
distk oldugunu goriince, Disney’in bu isten karli cikmadigini distnir. Ancak
arastirmalarina devam eden Ercan Bey, Lucasfilm Ltd.’nin gelirlerinin édnemli bir
kisminin kitap ve oyuncak gibi fiziksel varligi olan Grtnlerin satisindan elde edilen isim
hakki gelirleri oldugu bilgisine ulasir. Ornegin, Aralik 2015'te bir analist, “The Force
Awakens” filmi ile ilgili ticari mallarin satisindan bir yil icinde 5 milyar ABD dolari
hasilat elde edildigini tahmin etmistir. Disney’in bu markal Grin satislar tGzerinden
tahmini %15 isim hakki geliri elde ettigi dusundlmektedir
(https://www.intheblack.com/articles/2016/04/01/star-wars-marvel-pixar-why-
disney-bought-them-all, https://qz.com/1169393/disneys-star-wars-films-have-
earned-more-than-lucasfim-was-bought-for/,
https://www.wired.com/2015/12/disney-star-wars-return-on-investment/).
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Ercan Bey, dider filmlere iligkin bilgileri de derleyerek Tablo 1'i hazirlar.

Tablo 1 - Lucasfilm Ltd. Sirketinin Satinalma Sonrasina Ait Bazi Finansal Bilgileri

(Batin tutarlar 2012 ARALIK ARALIK ARALIK ARALIK ARALIK ARALIK
milyon $) (SON 3 AY) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
THE THE

o FORCE ROGUE LAST
FILMIN ADI AWAKENS ONE JEDI SOLO
HASILAT 2.068 1.056 1.332 392
DISNEY'IN PAYI (%60) 1.240 633 799 235
YAPIM BUTGESI* -245 -200 -317 -275
PAZARLAMA BUTGESI** -350 -300 -300 -25
KAR 646 133 182 -64
iSiIV_I HAKKI 150 660 680 750 780 800 820
GELIRLERI***
TOPLAM KAR 150 660 680 1.396 913 982 755

¥ xx/x*% Yazili ve gorsel basindan alinan tahmini bilgilere dayanmaktadir.

Ercan Bey, Tablo 1’de hesapladidi kar tutarlarinin, gelirlerin tamaminin ve yapim ile
pazarlama bitgelerinin blylk bir kisminin nakit olmasi nedeniyle, “serbest nakit
akislari”na esit oldugunu varsaymaya karar vermistir. Buna gore, yillik %3 iskonto
orani kullanarak “serbest nakit akiglarini” satin almanin gergeklestigi 31 Aralik 2012
tarihine indirger (Tablo 2). Bu tarih, 4 milyar ABD dolan tutarindaki 6édemenin
yapildigi tarihtir.

Tablo 2 - Lucasfilm Ltd.'nin Nakit Akislarinin Bugiinkii Degeri (2012 sonu itibariyla)

(Butiin tutarlar 2012 ARALIK ARALIK ARALIK ARALIK ARALIK ARALIK
milyon $) ] (SON 3 AY) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
SERBEST NAKIT 150 660 680 1.396 913 982 755
AKISI

Donem 0 1 2 3 4 5 6
Faiz Faktori 1,00 1,03 1,06 1,09 1,13 1,16 1,18
(1+0,03)" )

BUGUNKU DEGER 150 640 641 1.277 812 847 634
TOPLAM BUGUNKU DEGER 5.001

TUm bu hesaplamalar sonucunda, Lucasfilm Ltd.’'nin yarattigi nakit akislarinin 2012
sonu itibari ile buglinkli dederini 5 milyar ABD dolari olarak hesaplayan Ercan Bey,
bu tutarin 4 milyar ABD dolari olan satinalma fiyatinin gok Ustiinde oldugunu gérir
ve birim yoneticisine nasil rapor hazirlamasi gerektigini disinmeye baslar.

Tartisma Sorulari:
1. Sirketler neden baska sirketleri satin alirlar?
2. Sirket dederlemesinde kullanilan baslica yaklasimlar nelerdir? Bu
yaklasimlarda, muhasebe bilgileri nasil kullanilir?
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3. Sizce Ercan Bey'in kullandidi sirket degerlemesi yontemi, gergekte Disney’in
Lucasfilm Ltd. satinalmasinda kullandigi dederleme yontemi ile ne 6lglide
Ortismektedir?

4. Satinalma sonrasinda elde edilen bilgiler i1siginda, Disney’in bu satinalma igin
belirlemis oldugu 4 milyar ABD dolar olan satis fiyatinin isabetli bir karar
oldugunu distniyor musunuz? Tartisiniz.

5. Disney’in satinalma bedelinin yaklasik yarisini nakit olarak, geri kalan kismini
ise Disney hissesi olarak 6demesinin alici ve satici igin etkilerini tartisiniz.

6. Disney’in bu satinalmayi hangi finansal ve stratejik hedefleri g6z 6ntline alarak
yaptigini tartisiniz.
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FORTUNE MARKETLER ZINCIRI!

Burcu ADILOGLU?
Nevzat GUNGOR?

Tom Fortune aldidi isletme egitimi sonrasi ailesinin islettigi Fortune Marketlerinin
basina gececekti. 2018 yilinin Haziran ayinda diplomasini aldiginda buna en cok
sevinenlerden biri babasi olmustu. Babasi Jack uzun yillardir en blUylk hayalini
gercgeklestirebilmek igcin Tom’un mezuniyetini doért gbézle bekliyordu. Fortune
Marketler Zinciri Amerika’nin 20 eyaletinde yaklasik 150 satis madazasi olan bir aile
isletmesiydi. DlUsuk fiyat politikasi ve pesin satis konseptiyle musteriler tarafindan
tercih edilen marketlerdi. Tom’un dedesinin ilk olarak klglk bir dikkan olarak 1940l
yillarda actigi bu isletme, babasinin basa gecmesiyle birlikte basarisina basari katmis,
yillar icinde 150 satis madazasina ulasmisti. Baba Jack iyi editimli, caliskan, dlrUst,
ileri gorusli ve miusteri memnuniyetini her zaman 6n planda tutan basarili bir
isletmeciydi. Babasindan kalma bu isi iyi yerlere tasimisti. Fakat sektdrde artik blyuk
bir hamle yapilmasi gerektiginin de farkindaydi. Bunun icin pek hakim olmadidi
teknolojik konularda ©6nemli yatinmlar yapilmasi gerekliydi. Yanls bir seyler
yapmamak adina da oglunun okulu bitirmesini beklemisti.

Fortune Marketleri kuruldugu ilk glnlerden bugiine hep karli ve nakit yaratan bir
isletme olmustu. Isletme, temel isletmecilik faaliyetlerinden dnemli miktarda nakit
yaratiyor, bunun bir kismi ile strekli yatirim yapip yeni satis madazalar aciyordu.
Ticari borglarini da zorlanmadan 6deyebilme glicline sahipti. Satis magazasi sayisinin
artirilmasi ve glinimdiz ihtiyaglarina uygun bir market profili yaratmak temel hedefti.
Pazar buna musaitti. Hedef en buylik marketler zinciri olmakti. Kredi karth satis
yapmanin da goktan zamani gelip gegmisti bile. Bununla birlikte misterilerden gelen
talep dogrultusunda internetten satis yapmak da artik sartti. Ayrica misterilerin cok
sordugu ve benzer tim marketlerde hemen hemen var olan indirim sadlayan ya da
puan biriktiren musteri sadakat kartlarinin da hizmete sunulmasi gerekliydi. Baba
Jack tim bunlar igin aslinda gegmiste bir takim girisimlerde bulunmus ama maliyetler
cok fazla geldiginden vazgegmisti. Ayrica isin teknik kismina da hakim olacak bir bilgi
birikimi yoktu. Nasil olsa Tom birkac yil icinde egitimini tamamlayip sirketin basina

1 Vak’anin amaci tiimi gercekte yasanmig bir isletmecilik durumunu tartismaya
acmaktir. Olaylarin ele alinis tarzlarinin dogru veya yanlis oldugunu géstermez.
Vak’a, kamuya acgiklanmis bilgilere dayanmaktadir.

2 Dog. Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi, Muhasebe Anabilim Dali
3 Ars.Grv., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi, Muhasebe Anabilim Dali
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gecgecekti. Ayrica bu konulara bir geng olarak ilgisi da daha blyukti. O daha bilingli
sekilde bu stireci sekillendirebilirdi.

Temmuz ayinin sicak bir gininde Tom mezuniyet téreni sonrasi okul arkadaslariyla
Bahamalar’da yaptidi tatil sonrasi ise baslamak Gzere merkez ofise geldi. Heyecanla
gelecek hayatina hazirdi. O sabah kendisi igin hazirlanan odasina gitmeden babasinin
yanina udgradi. Babasi, pazarlama mudurt ile Tom’u bekliyordu. Tom odaya girer
girmez blylme stratejileri, internet satisi, sadakat kartlari konularini konusmaya
baslamiglardi bile. Tom goérevi Ustlenmis en yakin zamanda da calismalarinin
detaylarini paylasacadini belirterek odadan ayrildi.

Sirketin en Ust katindaki en glizel manzaraya sahip odasina geldiginde ilk olarak ise
internet satisi ve musteri sadakat kartlarini arastirmakla basladi. Cocukluk arkadasi
William da bu sene bilgisayar mihendisi olmustu. IBM'de yeni ise baslamis olan
arkadasindan da fikir ve teknik destek de alabilecedi icin mutluydu. Hemen William’
aradi bu konudan bahsetti.

Tom: William, yarin sana hem bir 6glen yemedgi ismarlayayim hem de bu konuyu
konusalim, niyetim birkag haftada bu projeyi icraata gecirmek.

William: “Sevgili Tom, bana basit gibi bahsettigin bu olay aslinda su an dinyanin en
tehlikeli, hileye en agik, herkesin en ¢ok korktugu konularindan biri. Artik hayatimizda
veri ihlali, siber saldirilar gibi gercekler var. Bu konuyu o kadar basite
indirgeyemezsin. Sadece Urtlinlerin resmini internete koymakla olmaz nu is. Bu ciddi
bir maddi ve teknik altyapi gerektirir. Iyi bir sistem kurmak ve onu sirekli iyi
calistirmaya gayret etmek gerekir. Internetten kredi kartlariyla yapilan satislarin,
mdsteri bilgilerinin nasil calindiji ve ne kadar maddi kayba yol actigini sana
rakamlarla anlatmak daha dodgru olur galiba. Ayrica sizin sektériin en énemli
isimlerinden Target Marketlerinin basina bu konu ile ilgili neler geldi duymus olmaman
imkansiz diye disindyorum.” dedi.

Tom, Target Marketleri ile ilgili olayl gergekten bilmiyordu. Hatta acaba William mi
sirket ismini karistirlyordu diye de iginden gegirdi. Telefonu ertesi gin bir araya
gelmek ve konu ile detaylica konusmak lzere kapattilar.

Wiiliam, Tom’un ofisine geldidinde ilk ona bir rapor gosterdi. Gosterdigi bu raporda
ulkelerin yaklasik veri kaybina iliskin maliyetleri yer aliyordu. BM Glvenlik ve
Ponemon Enstitlist tarafindan Ulkelerdeki veri ihlallerinin ortalama maliyetlerini
arastinlmis, 2018'de segilen Ulkelerdeki veri ihlalinin ortalama toplam maliyeti su
sekilde belirtilmisti. Veri ihlalinin kiresel maliyetinin bir énceki yila gore ylzde 6.4
arttigi da raporda ortaya konulmustu.
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Sira | Ulke Veri Kaybi Yaklasik Maliyeti
No (milyon ABD Dolari)

1 ABD 7.91

2 Kanada 4.74

3 Almanya 4.67

4 Fransa 4.27

5 | Ingiltere 3.68

6 | Italya 3.43

7 Japonya 3.38

8 Glney Afrika 2.88

9 Avustralya 2.53

10 | Turkiye 2.16

11 Hindistan 1.77

12 | Brezilya 1.24

Tablo 1: Veri Ihlalinin Ulkelere Maliyeti

Kaynak : Dinya Gazetesi, 19 Temmuz 2018, https://www.dunya.com/foto-
galeri/ekonomi/veri-ihlali-ulkelere-ne-kadara-mal-oldu-galeri-422901

William: Bu da baska bir rapor... CyberWorld isimli bizim meslegin en 6nemli dergisi
ana yazisini bu elimdeki sayida Target’e ayirmisti. Targetin basina neler gelmis bir
oku istersen.

William dergiyi Tom‘un eline verdi ve Tom asadidaki bu satirlari tim dikkati ile
okumaya basladi. Okurken de Tom’un gdzleri fal tasi gibi acilmisti.

Yazi soyle idi..
“"Target Corporate Veri Ihlali

Ilk magazasini 1 Mayis 1962'de Minnesota, Roseville'de acan Target, disik fiyat
politikasi ile geleneksel madazalardan ayriliyordu. 18 Ekim 1967'de (“Dayton
Corporation” adiyla) halka acilan sirket, tlke capinda genislemeye baslamis ve cgesitli
satin almalarla Amerika Birlesik Devletleri'nde (Walmart'in arkasinda) ikinci blyuk
perakendeci konumuna yukselmisti. Subat 2018 itibariyle, Amerika Birlesik
Devletleri'nde 1.822 perakende satis magazasi isleten Target'in yaklasik 345.000 tam
zamanl galisani bulunmaktaydi. Yillik hasilati ise 71,8 milyar ABD Dolari'na ulasmisti.

2013 yilinin sonlarina gelinirken, kis tatili alisveris sezonunda, siber hirsizlar Target’in
dahili ag ortamina girmis ve yaklasik 40 milyon banka ve kredi karti numarasi
calmisti. (Target, daha sonra bu saylyr 70 milyon mdisteri olarak revize etmisti.)
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Galinan kredi karti bilgileri igin toplam karaborsa dederinin, kart bilgilerinin toplu
satisina bagh olarak 800 milyon - 4 milyar ABD dolar arasinda oldugu tahmin
edilmekteydi.

Sekil 1: 4 Milyar ABD dolari ile neler yapilabilir?

FHAAHFHAH A A A AFHH
HAAAN A A AAAA
HAHAAHAHFHHAHH OR
HHAAHFHAHHAHAHHHH
FHAA A A A A

4 _

BILLION ¢ 2€ 52 Boeing 737s
in value
to Target OR
hackers '
1 Nimitz-class Aircraft Carrier 2.5 Burj Khalifa

Kaynak: The Implicit Costs of Improper Security, ISE

Dinya genelinde hemen hemen her banka ve (llkeden cgalinan kredi ve banka
kartlarini satan ylzlerce yasadisi online alisveris magazasi bulunmaktaydi. Bu
madazalar, kredi ve banka kartlarinin arkasindaki manyetik seritten galinan verileri
“ucuzluk” adi ile satiyorlardi. 2014 yili basinda madazalarda satilan kartlarin ortak
noktasi incelendiginde kartlarin 27 Kasim ile 15 Aralik tarihleri arasinda Target Market
zincirlerinde kullanildiklar tespit edilmisti.*

Veri ihlali sirasinda galinan bir milyon kredi ve banka karti hesabina ait bilgiler,
karaborsada 20 $ ile100 $ arasinda dedisen fiyatlarda satisa cikarilmisti. Online
madazada bankalarin BIN numaralari®kullanilarak kart madazasinda yapilan hizh
aramada, MasterCard fiyatlarinin ise 26,60 $ ile 44,80 $ arasinda satildigi
gorilmekteydi.(Sekil 1) Tahmin edilebilecedi gibi, yasal olmayan bu madaza
musterilerin kredi kartiyla alisveris yapmasina izin vermemekteydi. Bunun yerine,
musteriler, Bitcoin, Litecoin, WebMoney ve PerfectMoney gibi sanal para birimleri

4 Bkz: ISE, The Implicit Costs of Improper Security, s.3.
5 Online tahsilat ekranlarinizda misteri tarafindan girilen kart numarasinin veya kayith kart
numarasinin goésterime agik kisminin ilk 6 hanesi, kartin BIN numarasidir (Bank Identification
Number). BIN numarasi, kartin ait oldugu banka, kart programi, VISA / Mastercard /
American Express ayrimi, Kredi Karti / Banka Karti ayrimi ve Bireysel / Ticari Kart ayrimlarinin
tespit edilmesine imkan vermektedir.
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veya Western Union ve MoneyGram Uzerinden banka havaleleri gibi geri dénisimsiz
6deme mekanizmalarini kullanarak kart bilgileri satin almaktaydilar.®

Sekil 2: Karaborsada Satisa Cikarilan Kredi/Banka Kartlari

‘indl the bin you were looking for? Need more dumps of particular bin? Try our partner’s shop _ 300k of fresh dumps Clear W

Bin Card Debit Credit Matk Expired  Track 1 Code Country Bank Base Price Cait
Ll 8] WASTERCARD DEBIT STANDARD 11114 Yis 1 18] United States,  CHEMICAL BANK Toruga# () EE +
M, GRAND
RAFIDS, 40512
a4  VISA CREDIT SIGNATURE 026 Yes 1 ] United States,  CAPITAL ONE Torugaf (9 BnH +

FA HARRISHURG,  BANK(USAINA
711 Dump ar ez of this
particular bank

(8IM) cannot be

replaced or

refunded

SIZI0T [ MASTERCARD  CREDIT G0LD 0216 e 0 W Unded States,  CITIBANK NA Totgag () ddEh
AZ MESA 88206 Dump or oo of this
particular bank
(HIN) cannat be
replacad or

retunded
Kaynak: krebsonsecurity.com
Veri ihlali Nasil Gergeklesti?

Saldirganlar Target'in tedarikgi bilgilerine Google Uzerinden yaptiklari aramalarla
ulasmaya calismislardi. Yaptiklar arastirmalar sonucunda Target’e hizmet veren
HVAC” sirketlerinin bir listesine ulasmiglardi. Saldirganlar, Target'in iklim sistemlerini
yOneten sirketlerden biri olan Fazio Mechanical Services'e ait erisim bilgilerini galarak
Target'in sistemine erisebilmislerdi. Erisim, Fazio cgalisanlarindan birinin Phishing
(Oltalama)® saldirisina kurban gitmesi sonucu gergeklesmisti. Ancak tedarikgi
firmadan cgalinan erisim bilgileri misterilerin kart bilgilerinin galinmasi igin yeterli
dedildi. Tedarikgi firma “Target ile olan veri badlantimiz yalnizca elektronik

6 Bkz: B.Krebs, Cards Stolen in Target Breach Flood Underground Markets, Online:
https://krebsonsecurity.com/2013/12/cards-stolen-in-target-breach-flood-underground-
markets/ Erisim Tarihi: 10.10.2018
7 Ingilizce Heating, Ventilating and Air Conditioning kelimelerinin bas harflerinde olusan HVAC
sistemleri Tirkge'de i1sitma, havalandirma ve iklimlendirme sistemleri anlamina gelmektedir.
Siralanmis olan bu (g fonksiyon genellikle glinimiiz modern yapilarinda tek bir sistem iginde
kombine edilir.
8 Phishing, dolandiricilarin rastgele kullanici hesaplarina e-mail gonderdikleri bir cevrimici saldiri
turddir. E-postalar, bilinen web sitelerinden veya kullanicinin bankasindan, kredi karti
sirketinden, e-posta veya internet hizmeti saglayicisindan génderilmis gibi gézikir. Genellikle
hesaplari giincelleyebilmek igin kredi karti numarasi veya sifre gibi kisisel bilgiler sorulur. Bu e-
postalarda kullanicilari bir baska web sitesine yonlendiren URL baglantisi yer alir. Bu site aslinda
ya sahte ya da degistirilmis bir web sitesidir.
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faturalandirma, sdzlesme teslimi ve proje yonetimi igindi” seklinde agiklama yapmisti.
Ancak saldirganlar caldiklari bu bilgilerle Target’in dahili ag sebekesine higbir
kisitlama olmadan baglanmayi basarmislardi.?

Tedarikgci firma, siber glvenlik ile alakali tim yazilimlarinin gincel oldugunu iddia
etmekteydi. Ancak, Fazio'nun gercek zamanli koruma saglamayan Malwarebytes!®
yaziliminin Ucretsiz, ticari olmayan strimand kullandigi séylentileri de piyasada uzun
stire konusulmustu. Ayrica, Target'in, tedarikgcilerinin kullandigi sistemlerin
glncelligini ve uyumlulugunu kontrol edip etmedigi ise cevabi mechul dider bir
soruydu. Target’in dahili agina 6édeme yaparken baglanmak igin iki faktorlt kimlik
dogrulama gerekliyken, 6deme igcermeyen islemler igin iki faktorlt kimlik dogrulama
istenmemekteydi.

Saldirganlar, Target’in dahili agina erisim sagladiktan sonra kolaylikla POS
cihazlarina!! ulasabilmislerdi. Daha sonra, POS cihazlarinda depolanan musteri kart
bilgilerini elde etmek amaciyla hazirladiklari BlackPOS®? adh k&t yazilimi Target’in
cihazlarina yuklemislerdi. Yazimin yuklenmesinden sonra, kredi ve banka karti
bilgileri FTP13 aracilidi ile transfer edilmisti. Dahili sistemlere erisebilen saldirganlar
kart bilgileri disinda diger musteri bilgilerine de ulasmisti.

Aslinda, Target bu tip saldirilara karsi hazirlikliydi. Sirketin, gtvenlik sistemleri kredi
karti endUstrisindeki veri glivenligi standartlarina uyum gostermekteydi. 1.6 milyon
$'ik bir yatirmla 2013 yilinin baslarinda, bilgisayar glivenlik firmasi FireEye!#

° Bkz: Xian Sun, Target Breach Case Study Executive Summary, s.4.

10 Malwarebytes, bir malware temizleme ve korunma aracidir. Malware kot amagli yazilimlara
verilen genel bir addir. Virlis, Trojan (Truva ati), Backdoor (arka kapi), Keylogger, Worm
(solucan), Ramsomware (fidye vyaziimi, virlisi), Pups (potansiyel olarak istenmeyen
programlar), Adware (reklam yaziiimlari) gibi tim zararlilar Malware olarak adlandirilir.
Malwarebytes tim bu zararlilara karsi hem koruma saglar hem de bilgisayariniza daha 6nceden
bulasan zararh varsa bunlari bulur ve temizler.

1 pOS cihazinin agilimi “Point Of Sales Terminal” yani Tlrkge karsiligi ile Satis Noktalari
Terminali’dir. Musterilerin 6édeme noktalarinda nakit kullanmadan 6deme yapmasini saglar.
Kredi kartlarinin giplerindeki bilgileri okumaya, otomatik olarak onay alma ve satisi
tamamlamaya yarayan elektronik cihazlardir.

12 BlackPOS(diger adiyla Kaptoxa), POS cihazlarini ve finansal islemlerde kullanilan diger 6zel is
bilgisayarlarini etkileyerek banka ve kredi karti bilgilerini galmak igin tasarlanmis bir tir casus
yazilim programidir. BlackPOS, hedef kurulusun cgalisanlari veya yoneticileri tarafindan fark
edilmeden bilgi toplamaya galisir ve galinti bilgileri siber suglularin kontrolG altinda harici bir
sunucuya yukler.

13 FTP (File Transfer Protocol) Internete baglh bir bilgisayardan digerine (her iki yonde de) dosya
aktarimi yapmak igin gelistirilen bir internet protokoll ve bu isi yapan uygulama programlarina
verilen genel addir. ilk gelistirilen internet protokollerinden biridir. FTP protokolii ile bir baska
bilgisayardan bir baska bilgisayara dosya aktarimi yapilirken, o bilgisayar ile etkilesimli-ayni
anda (on-line) baglanti kurulur ve protokol ile saglanan bir dizi komutlar yardimiyla iki bilgisayar
arasinda dosya alma/gdnderme islemleri yapilir.

4 FireEye, yeni nesil siber saldirilara karsi diinya capindaki tim kurulus ve devlet kurumlari
nezdinde gergek zamanh tehdit dnleme imkani sunan 6zel amagli, sanal makine bazl bir
glvenlik platformu hizmeti sunmaktadir. FireEye'in 40'tan fazla llkede 1,100°G asan sayida
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tarafindan siber giivenligi saglamak igin kétli amagh yazilim tespit eden bir sistem
kurulmustu. Target’in kullandigi sistem CIA, Pentagon ve dlinya gapindaki diger
istihbarat ajanslan tarafindan da kullanilmaktaydi.

Hindistan'in Bangalore kentindeki FireEye ekibi, Target'in dahili ag sistemini ginin
24 saati izlemis, veri ihlali riski olan durumlari ve Minneapolis'te bulunan Target'in
glvenlik ekibine raporlamiglardi. Ancak bu uyarilar dikkate alinmamisti.

Kurulmus olan guivenlik sistemi kotl yazilimi tespit ettigi anda otomatik olarak silecek
bir isleve sahipti. Target'in glvenlik ekibi (ayni sistemi kullanan diger bircok
isletmenin yaptigi gibi) bu sistemi devre disi birakmisti. Gerekceleri ise; guvenlik
sisteminin verileri yanlis bir sekilde isaretleyerek, e-posta ve internet trafigini sik sik
durdurmasiydi.t>

Ayrica Target glvenlik ekibi, dahili aglar birbirinden ayirmamisti ve kullanicilarin
erisimini higbir sekilde sinirlamamisti. Ayrica sisteme giris yapan kullanici listesi
duzenli olarak izlenmemekteydi. Bu durum sisteme giris yapan yeni kullanicilarin
tespitini zorlastiriyordu.

Skandal ortaya ciktigi zaman Target, kredi ve banka karti PIN numaralarinin
calindigini reddetmis, ancak hazirlanan raporlar sifreli PIN numaralarinin gergekten
calindigini dogrulamisti. Bunun ardindan basin agiklamasi yapan Target Yonetim
Kurulu Baskani ve CEO’su Gregg Steinhafel, zararli yazilimi saf disi biraktiklarini ve
musterilerin herhangi bir risk olmadan aligverislerini yapabileceklerini sdylemisti.

Basin acgiklamasinin ardindan 16 Ocak 2014 tarihinde, Target musterilerine
goénderdigi e-posta ile bir yil licretsiz kredi izlemesi imkani sunmus ve kisisel verilerin
korunmasi konusunda bilgi vermisti. Ancak, e-posta, Target misterisi olmayan birgok
kisiye gonderilmis; bu durum, sirketin verileri nasil edindigi ile ilgili spekiilasyonlara
yol agmisti.16

Sirket veri ihlalinin temel nedenlerini belirlemek ve altyapisinin glvenilirligini
artirmak amaciyla bir teknoloji firmasindan denetim hizmeti almisti. Denetim firmasi
tarafindan hazirlanan rapor gizli kalirken, cesitli medya kuruluslari dogrudan
rapordan bilgi aldiklarini iddia etmiglerdi. Bulgular Target tarafindan
dogrulanmamisti, ancak birgok taninmis glivenlik arastirmacisi ve medya kurulusu
tarafindan rapor edilmisti.

musterisi bulunmakta olup, bu misteriler arasinda Fortune 500°Uin iginde yer alan 100’den fazla
kurum da yer almaktadir.
15 Bkz: N. Manworren, J. Letwat ve O. Daily, Why you should care about the Target data
breach, Business Horizons, Sayi 59, 2016, s.258 ve s.259.
16 Bkz: https://corporate.target.com/ media/TargetCorp/global/PDF/GreggEmailToGuests-1-
15-14.pdf Erisim Tarihi: 11.10.2018

69



https://corporate.target.com/_media/TargetCorp/global/PDF/GreggEmailToGuests-1-15-14.pdf
https://corporate.target.com/_media/TargetCorp/global/PDF/GreggEmailToGuests-1-15-14.pdf

Sekil 3: Veri ihlalinin gergeklesmesi

Target 40M kart bilgisinin
Symantec zararli yazilim aktivitesi calindigini duyurmasi
tespiti
US Dol Target’taki sizma

:g_gDeSts vakasini duyurmast Target ilave 70Mkart bilgisinir
PR TR R ¢alindigint duyurmasi
b4 Tafget vakayi onadi,zararli yaziimlaf
ilk FireEye Daha fazla FireEye bertaraf etmeye baslamas!
Alarmlarinin tetiklenmesi alarmi
Target cephesi |
Eyll 12 15-28 30 2 12 15 19 10
2013 Kas Kas Kas Ara Ara Ara Ara Oca
' >
Sizdirme ve zararl yazilim giincellemesi Saldlrgan cephesi
Zararl yazilimin Target lle
0S sisteminde test edilmesi kart bilgilerinin sizdirmanin baslamasi
Target agina sizlmasi  POS zararli yaziliminin tam Saldirganlarin Target agina
faal hale gelmesi erigsimi kaybetmeleri
Saldirganlarin Fazio hesap
bilgilerini oltalama yontemi Veri sizdirma yazilimlarinin
ile ele gegirmesi yuklenmesi

Kaynak: A “Kill Chain” Analysis of the 2013 Target Data Breach, Majority
Staff Report For Chairman Rockefeller, United States Senate, Committee On
Commerce, Science, And Transportation March 26, 2014.

Denetim sonucu ortaya c¢ikan bulgulardan ilki POS sistemleri ile alakaliydi. Dahili ag
Uzerinden POS terminallerine erisimde herhangi bir engel yoktu. Denetim ekibi bir
madazada bulunan sarkiteri reyonunun sistemini ele gecirip, baska bir magazadaki
yazarkasa ve POS cihazlarina erisim saglamisti.

Denetim ekibi ayrica parola politikalarinin uygulanmasinda dénemli sorunlar tespit
etmisti. Ekip, zayif yonetici parolasi olan birkag Microsoft SQL sunucusu ve varsayilan
yonetici parolasini kullanan yanlis yapilandirilmis birkag sistem belirlemisti. Bu
zayifliklar sayesinde sirket agina erisim kazanabilmis ve sonug olarak yonetici erisimi
elde edebilmisti. Ayrica Target'in dahili sisteminde yer alan hesaplara ait parolalarin
%86’sin1 (472,308/547,470) zorlanmadan kirabilmisti.

Denetim ekibi, sistemlerin bakimi ve yamasiyla ilgili énemli konulari da belirlemisti.
Apache, IBM WebSphere ve PHP gibi glincel olmayan yazilimlari calistiran sistemler
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Uzerinden, herhangi bir kimlik dogrulama islemi olmaksizin diger sistemlere erisim
elde edebilmisti.'”

Yapilan denetim sonunda Target, denetim ekibinin tespit ettigi bulgular Gzerine blylk
iyilestirmeler yapmisti. 3 Subat 2014 ve 14 Subat 2014 arasinda test amacli siber
saldinlar yurattlmus, bu saldirilarda Denetim ekibi, test edilen isletim sistemlerine
herhangi bir etkilesimli erisim saglayamamisti.

Yasanan veri ihlali sonrasi, sirketin yonetim kurulu baskani ve CEO’su Gregg
Steinhafel 35 yillk Target kariyerini noktalamak zorunda kalmisti. Sirketin bilgi
sistemleri grubu baskani (CIO,Chief Information Officer) gérevine de bilgi glivenligi
konusunda tecriibeye sahip Bob DeRodes atanmisti.

17" Bkz:M. Plachkinova C. Maurer, Security Breach at Target, Journal of Information
Systems Education, Sayi 29, 2018.
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Veri Ihlalinin Finansal Sonuglari

Veri ihlalinin finansal sonuclari incelendiginde su sonuclar ortaya cikmisti

Tablo 1: Target Corporate Gelir Tablosu (3 aylik karsilastirmali Sonuglar)18

Ceyrek i .

Sonuglarn Birinci Ceyrek Ikinci Ceyrek Uclincii Ceyrek Dordiincii Ceyrek Yillik Toplam
(Milyon ABD

dolari*) 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Satiglar 16,706 16,537 17,117 16,451 17,258 16,601 21,516 22,370 72,596 71,960
Kredi Karti

Gelirleri ** - 330 - 328 - 328 - 356 - 1,341
Toplam Gelir 16,706 16,867 17,117 16,779 17,258 16,929 21,516 22,726 72,596 73,301
Satislarin

Maliyeti 11,563 11,541 11,745 11,297 12,133 11,569 15,719 16,160 51,160 50,568
Satis ve

genel

yonetim

giderleri 3,590 3,392 3,698 3,588 3,858 3,704 4,235 4,229 15,375 14,914
Kredi Karti

Giderleri ** - 120 - 108 - 106 - 135 - 467
Amortisman

ve itfa

giderleri 536 529 542 531 569 542 576 539 2,223 2,142
Alacaklarin

devrinden

dodan kazang  (391) - - - - (158) - (5) (391) (161)
Faiz ve Vergi

Oncesi Kar 1,408 1,285 1,132 1,255 703 1,164 986 1,668 4,229 5,371
Faiz

Giderleri 629 184 171 184 165 192 161 204 1,126 762
Vergi

Oncesi Kar 779 1,101 961 1,071 538 972 825 1,464 3,103 4,609
Vergi 281 404 350 376 197 335 305 503 1,132 1,610
Net

Kar 498 697 611 704 341 637 520 961 1,971 2,999
Hisse

Basina

Kazang $0.78 $1.05 $0.96 $1.07 $ 0.54 $0.97 $ 0.82 $1.48 $ 3.10 $4.57

* Hisse basina kazang harig
** Isletme 6zel musterileri icin ¢ikardigi Target Credit Card ve Target Visa kredi kartlarini TD Bank

Group'a 2013'ln ilk ceyredinde satmistir.

Bu hesaplar satis 6ncesindeki bu kartlara ait gelir ve giderleri gdstermektedir.

18 Bkz: Target Corporate 2013 Annual Report

https://corporate.target.com/_media/TargetCorp/annualreports/content/download/pdf/Target
-2013-Annual-Report.pdf?ext=.pdf Erisim Tarihi: 9.9.2018
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2013 yilinin dérdincl geyredinde, 2012 yilinin ayni dénemine gore toplam hasilati
%5 (1.2 milyar $); net kar rakami % 46.5 (441 milyon $ ) dismusti. 27 Kasim
2013 ile 1 Subat 2014 tarihleri arasinda, sirketin hisse senedi fiyati ise 12.5 %
dismustl (64.41 $ 'dan 56.64 $' a).

Sekil 4: Target Corporate Hisse Senedi Fiyatlari (27 Kasim 2013-1 Subat
2014)
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Tablo 2: Target Corporate 2013 Yili Konsolide Gelir Tablosu (2012 ve 2011
Karsilastirmali)®

(Milyon ABD dolari*) 2013 2012 2011
Satislar 72,596 71,960 68,466
Kredi Karti Gelirleri * - 1,341 1,399
Toplam Gelir 72,596 73,301 69,865
Satiglarin Maliyeti 51,160 50,568 47,860
Satis ve genel yonetim giderleri 15,375 14,914 14,106
Kredi Karti Giderleri ** - 467 446
Amortisman ve itfa giderleri 2,223 2,142 2,131
Alacaklarin devrinden dogan kazang (391) (161) -
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 4,229 5,371 5,322
Faiz Giderleri 1,126 762 866
Vergi Oncesi Kar 3,103 4,609 4,456
Vergi 1,132 1,610 1,527
| Net Kar 1,971 2,999 2,929
| Hisse Basina Kazang $ 3.10 $ 4.57 $4.31

Veri ihlalinin Target'in finansal tablolarina olan etkisini kesin olarak belirlemek zor
olsa da, sirket 2012'den 2013'e kadar hasilat rakaminda % 1'lik bir dists yasamisti.
Ayni donemde net gelirleri% 34,3 oraninda azalmisti.

Ancak finansal etkiler, ihlali takip eden birkag ay ile sinirlh kalmamisti. Sirket 2013’0
takip eden iki yil boyunca, veri ihlali ile ilgili maliyetlere maruz kalmaya devam
etmisti. 2015 yil faaliyet raporu verilerine gére, toplamda 292 milyon $ maliyete
katlaniimis, maliyetin 90 milyon $’lik kismi sigorta sirketlerinden karsilanmisti. Ayrica
konu ile ilgili Target'in hakkinda acgilmis pek gok dava vardir.

Tdm bunlar okuduktan sonra Tom’un nefesi kesilmisti. Keske okul hig bitmeseydi
diye gegcirdi icinden. Boyle bir ciddi konuda tim yetkiyi elinde tutuyordu. Ne yapmasi
gerekliydi? Nasil bir yol plani gizmeliydi kendi de bilmiyordu. Bdyle bir olayla ailesinin
onca emedi yok olursa ne yapardi.

19 Bkz: Target Corporate 2013 Annual Report
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Tom 6nce derin bir nefes aldi ve William’a dénerek sunlari séyledi:
“"Galiba bundan sonra seninle ¢cok daha sik gériisecediz William.

Ciinkii senden bu konuda profesyonel destek alacadiz... Beraber harika bir sistem
kuracadiz ve en ufak bir acigi dahi olmayacak.”

William saskinca Tom’a dénda.

"Tom, sanirim artik sadece 6glen yemeklerinde degil aksam yemeklerinde de
birlikteyiz.Yapacak dlinya kadar isimiz var.” diyerek arkadasina yardimi kabul etti.

Tartisma Sorulari:

1) Veri glvenligi ve veri ihlali konularini ginimiz kosullarinda tartisiniz.

2) GUnumuzde veri ihlali, siber saldin vb olaylara niye bu kadar sik
rastlanmaktadir?

3) Target’e yonelik siber saldiri neden gerceklesti? Siber suclular Target'in ag
guvenlik sisteminin hangi zayifliklarindan yararlanmiglardir?

4) Target'in veri ihlalini engellemek icin gergeklestirebilecedi glivenlik
denetimleri nelerdir?

5) Sizce bu olayda suglu kimdir? Neden? Target bu durum ortaya giktiginda,
durumu nasil yonetti? Sizce Target’in bu duruma yaklasimi dogru muydu?

6) Bir CEO ve CIO Target skandalindan hangi dersleri gikarmaldir?

7) Fortune Marketler Zincirinin benzer bir olayla karsilasmamak icin almasi
gereken onlemler nelerdir?

8) Fortune Marketler Zincirinde kurulacak sistemin en ufak bir agiginin olmamasi
icin neler yapilmahdir? Sizce bu mimkin muddar?

Kaynakga
ISE, The Implicit Costs of Improper Security

Krebs, Brian, Cards Stolen in Target Breach Flood Underground Markets, Online:
https://krebsonsecurity.com/2013/12/cards-stolen-in-target-breach-flood-
underground-markets/ Erisim Tarihi: 10.10.2018

Manworren, Nathan, Letwat, Joshua ve Daily, Olivia, Why you should care about the
Target data breach, Business Horizons, SayI 59, s. 257-266.

United States Senate, Committee On Commerce, Science, And Transportation, A
“Kill Chain” Analysis of the 2013 Target Data Breach, Majority Staff Report For
Chairman Rockefeller, March 26, 2014.

Plachkinova, Miloslava, Maurer, Chris, Security Breach at Target, Journal of
Information Systems Education, Sayi 29, 2018, s.11-20.
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ARAC KIRALAMA / SATINALMA KARARI:
GARANTI FILO VAK'ASI*

Emre Selguk SARI*
Asli TUREL**

Gumdigpala Isletmesi yurt disinda gelistirilen bilgisayar yaziim Griinlerinin Tirkiye
distributérligini yapmaktadir. Isletme agisindan basarili gecen 2017 yilinin ardindan
2018 yil basinda yapilan yénetim kurulu toplantisinin giindem maddelerinden biri de
sirket mudurlerine arag tahsis edilmesidir. Sirketin kuruldugu 2015 yilindan beri
mudurlere arag verilmemis ve mudurler de diger galisanlar gibi ise servis ile gidip
gelmislerdir.

Yapilan ydnetim kurulu toplantisinda 5 kisi yer almaktadir. Bu 5 kisi sirketin sahibi ve
ayni zamanda genel miduri olan Mithat Bey, genel midir yardimcisi Derya Hanim,
finans ve muhasebe direktorii Ekrem Bey, insan kaynaklar direktéri Selma Hanim
ve pazarlama direktdéri Hamdi Bey'dir.

Toplanti esnasinda sirket mduddrlerine arag tahsis edilmesi konusu gindeme
geldiginde, toplantida yer alan yoneticiler arasinda asadidaki diyaloglar gegmistir:

- Mithat Bey: Arkadaslar bildiginiz gibi sirket kuruldugundan beri midurlerimize arag
tahsis etmedik. Ancak mdudirlerimizin de sirket disinda is ile ilgili toplantilara
katilmalari, is iliskisinde oldugumuz sirketlere gitmeleri gerekmektedir. Mudirlerimiz
simdiye kadar bu tip is gorismeleri igin toplu tasima, taksi veya sahsi araglarini
kullaniyorlardi. Yol masrafini karsiliyor olsak da sirket midurlerimizin toplantilara bu
sekilde gitmeleri ilk bakista kurumsal imajimizi olumsuz etkilemektedir. Ayrica
mudurlerimizin bazilari bu duruma iliskin sikayetlerini gerek sizlere gerekse bana
sundular. Bu nedenle ben mudurlerimize arag tahsis edilmesi taraftariyim. Sizin de
konuya iliskin gortslerinizi dinlemek isterim.

Derya Hanim, Ekrem Bey, Selma Hanim ve Hamdi Bey de Mithat Bey ile ayni fikirde
olduklarini ve mudurlere arag tahsis edilmesini desteklediklerini dile getirmislerdir.
Ancak esas fikir ayriliklari Mithat Bey’in araglarin nasil temin edilecedini sormasi ile
yasanmistir.

*Vak’a gercek hayatta yasanmis bir isletmecilik durumunu yansitmaktadir. Konunun
¢6zUm tarzinin dogru veya yanlis oldugunu ifade etmez.

* Dr.Ogr.Uyesi, Istanbul Universitesi Isletme Fakdiltesi
*+ Prof.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakdltesi
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- Derya Hanim: Arag alimi konusunda hemfikir isek 0 zaman Ekrem Bey'in bizim igin
uygun arag modelleri ve fiyatlarini igceren bir tablo hazirlamasi iyi olur.

- Ekrem Bey: Eder ortak fikir satin alma ise ben istediginiz bilgileri hemen hazirlarim
Derya Hanim.

- Selma Hanim: Baska ne yapabiliriz ki Ekrem Bey?
- Ekrem Bey: Bir diger alternatifimiz uzun dénemli kiralama olabilir.
- Selma Hanim: Tamam ama kiralamak bizim icin daha maliyetli olmaz mi?

- Hamdi Bey: Sorunuzda haklisiniz Selma Hanim ama ben toplantinin giindem
maddelerinde su anda tartistigimiz konuyu gériince biraz arastirma yaptim. Izin
verirseniz buldugum bir tabloyu sizler ile de paylasmak isterim.

- Mithat Bey: Buyurun Hamdi Bey.

Hamdi Bey yaninda olan dizlistl bilgisayarindan bir arag kiralama sirketinin internet
sitesine girerek daha o6nce inceledigi ve kiralama ile satin alma alternatiflerini
karsilastiran bir sayfay! toplantidaki diger kisilere gosterir. Hamdi Bey’in gosterdigi
sayfada asagidaki gorintl yer almaktadir.

RENAULT MEGANE SATINALMA  FiLO KIRALAMA
SEDAN TOUCH 1.5 DCI EDC 110 BG Arac Alm Bedeli 115450 TL
Arag Fonlama Gideri 43965 TL
Motorlu Tasitlar Vergisi 3100 TL
Trafik Sigortasi 1500 TL
Kasko 6.200 TL
Yaz/Kis Lastigi 1500 TL
Periyodik Bakim ve Diger Hizmetler 2400TL
Hizmetlerin Fonlama Gideri 3.3687TL
36 Ay Kira Maliyeti - 73.873TL
Ikinci El Satis Kaninin Gelir Vergisi 7102 TL
Toplam Gider 184585 TL 73873 TL
Ikinci El Satig Tutari 82508 TL
Kurumlar Vergisi Etkisi 13854 TL 14775TL
Toplam Gelir 96.362 TL 14.775TL
3 Yil Sonunda Maliyetiniz 88.223TL 59.098 TL

* https://www.garantifilo.com. tr/tr/filo-kiralama/satin-almakirala-karsilastirma (Erisim Tarihi:
24 Eylidl 2018)
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- Mithat Bey: Yukaridaki tabloya baktigimizda satin alma yerine filo kiralama
secildiginde sirketimiz igin ciddi bir kazang saglanacadi ortaya gikmaktadir.

- Ekrem Bey: Mithat Bey bir dakika, kiralamanin kazangli olacagini sdyltyorsunuz
ama bu tabloyu hazirlayan taraf kiralama sirketi. Bence bu tablonun daha detayh bir
sekilde analiz edilmesi gerekir. Mesela ben bu tabloda KDV'nin hi¢ dikkate
alinmadigini gériyorum.

- Mithat Bey: Haklisiniz Ekrem Bey. Bu tabloda yer alan varsayimlar ve tabloda yer
verilmeyen olasi diger faktérlerle ilgili olarak Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Isletme Iktisadi Enstitiisinde MBA egitimi almakta olan yeni calisanimiz Petek
Hanim‘in bu konuda bir rapor hazirlayarak bize onerilerde bulunmasinin faydali
olacagini distinmekteyim.

istenenler:

1- Petek Hanim raporu hazirlarken neleri dikkate almahdir?
2- Sizce Gimiispala Isletmesi satin alma mi yoksa kiralama mi yapmalidir?
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GARANTI FiLO VAK’ASI OGRETIM NOTU

Vak'a: Garanti Filo
Yazan: Emre Selguk Sari, Asli Turel
Ders Konusu: Yénetim Muhasebesi, Orta Vadeli Yatirnm Kararlari;

Muhasebede Vergi Uygulamalari, Amortisman Yontemleri, Katma
Deder Vergisi, Motorlu Tasitlar Vergisi, Kurumlar Vergisi

Ogretim Uygulamasi: Vak'a asagidaki konulardan bazilarini 6§retmek veya tekrar
gbdzden gecirmek amaciyla kullanilabilir:

- Orta vadeli yatinm kararlari

- Amortisman hesaplama yéntemleri

- Amortisman hesaplama yéntemlerinin kurumlar vergisi lizerine etkisi
- Kurumlar vergisi matrahini etkileyen unsurlar

- Binek oto satin alma veya kiralama kararinin KDV (izerine etkisi

Muhtemel Tartisma Sorulari:

Vak’a tartismasi ilk olarak satin alma ve kiralama alternatiflerinin hangisinin tercih
edilecedi ile baslamalidir. Daha sonra oOdrencilerin sectikleri alternatiflerin
gerekgelerini aciklamalar istenmelidir.

Vak’anin uygulanmasi esnasinda odrenciler asadidaki konularin tartisilmasi igin
yonlendirilebilir.

e Vak'a da yer alan karsilastirma tablosunda aracin satin alma bedeli liste fiyati
Uzerinden verilmistir. Gergek bir satin alma isleminde bu liste fiyati Gzerinden
yapilabilecek indirim analize dahil edilmemistir.

e Kurumlar vergisi etkisi hesaplanirken araca iliskin amortisman giderinin esit
payli amortisman yéntemi kullanilarak hesaplanacadl varsayllmistir.
Hizlandirilmis amortisman yoénteminin segilmesi durumunda satin alma
secenedindeki kurumlar vergisi etkisi daha yiksek olacaktir. Bunun yaninda
hizlandirilmis amortisman yodnteminin secgilmesi sonucunda ikinci el satig
karinin gelir vergisi etkisinin de, esit payl amortisman yéntemi segilmesinden
daha farkl sonug verecedinin g6z ardi edilmemesi gerekir.

e Satin alma durumunda alinacak kredi faizinin, trafik sigortasi ve kaskonun,

vaz/kis lastigi maliyetinin, periyodik bakim ve diger hizmetlerin kurumlar
vergisi etkisi karsilastirma tablosunda dikkate alinmamistir.
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e Tabloda yapilan karsilastirma 3 yillik bir stre igin gegerlidir. Araglarin 5 vyil
kullanilmasi durumunda farklh bir tablo ortaya gikabilecektir.

e 3065 saylli Katma Deder Vergisi Kanunu'na goére satin alinan binek
otomobiller icin 6denen KDV indirim konusu yapilamamaktadir. Fakat
kiralama esnasinda kira bedeli ile birlikte 6édenen KDV indirim konusu
yapilabilmektedir. Buna ek olarak satin alma durumunda maliyete eklenen
KDV, amortisman yoluyla gelecek dénemlerde giderlestirilebilmektedir. Bu
durum ile ilgili ayrica paranin zaman dederinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Vak’anin Kullanilmasi:

Bu vak’a “Yonetim Muhasebesi” dersinde orta vadeli yatinm kararlari konusu
islenirken, “Muhasebede Vergi Uygulamalan” dersinde KDV ve Kurumlar Vergisi
konulari islenirken sinif tartismasinda kullanilabilir. Bu vak’ayi tartisacak 6grencilerin
amortisman kavrami ve yéntemleri, KDV Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu, Motorlu
Tasitlar Vergisi (MTV) Kanunu ve paranin zaman dederi konularinda 6n bilgi sahibi
olmasi gerekmektedir.
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ELEKTRONiK ARAC CAGIRMA HiZMETLERINDE VERGILENDiRME:
MULEX B.V. VAKASI*

Arif AYLUGTARHAN*
Ahmet TUREL*+

Karh bir havada taksi bulunamamasi sonucu ortaya ¢ikan bir fikirle temelleri atilan
MuleX 2009 yilinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) San Francisco sehrinde
kurulmustur. Sirket temel olarak akilli telefonlardaki uygulama hizmetlerinden (Mule
X Uygulamasi) yararlanarak MuleX sistemine kayitli binek araglarina yolcu, yolculara
ise arac bulma hizmeti veren bir tir araci teknoloji sirketidir.

MuleX'in musterileri arag sahibi olmayan, kalabalik sehir merkezlerinde trafik ve park
sorunu nedeniyle arag kullanmak istemeyen, taksilerden daha lUks araglarla rahat bir
yolculuk yapmak isteyen, uzun slire taksi beklemek istemeyen, kapilarinin 6nine
kadar gelen ve maliyeti taksilerden daha disuk ulasimi tercih eden insanlardan
olusmaktadir. MuleX uygulamasi yolcular ve suirucller tarafindan Ucretsiz olarak
indirilebilmektedir.

Isletme Temmuz 2017 itibariyle diinya capinda icinde Tirkiye’nin de oldugu 81 lkede
ve 632 sehirde hizmet vermektedir. isletmenin degeri 2017 yilinda 68 milyar dolar
seviyesine kadar yikselmistir. Isletme &zellikle sehir ici ulasimi konusunda devrim
niteliginde degisiklikler getirmis fakat sunulan hizmete ragbetin artmasi ve isletmenin
on plana gikmasi ile birlikte taksi strtctleri ile ihtilaflar baslamis ve isletmeye bagli
araclarin lisanssiz galistigi ve illegal oldugu iddia edilmistir. Bazi MuleX sirlculerinin
taksiciler tarafindan darp edildigi medyada siklikla yer almistir.

MuleX sirketi Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve faaliyet gosterdigi diger tlkelerdeki
kurumlar vergisinden kaginmak amaciyla merkezi Hollanda, Amsterdam’da bulunan
ve Hollanda mevzuat diizenlemelerine tabi faaliyet gésteren sirket niteliginde MuleX
B.V adinda bir tlzel kisilik kurmustur. MuleX B.V. toplam gelirden giderler
dusuldikten sonra kalan tutarin sadece %1’'lik kismi lGzerinden Hollanda’da vergi
o6derken, kalan tutar merkezi Bermuda’da bulunan ve calisani olmayan MuleX
Internatioanl CV’ye "“maddi olmayan duran varlik lisans antlagsmasi” olarak
yollanmaktadir ve Hollanda kanunlarina gore bu tip telif tcretleri (royalti 6demeleri)
vergiden istisnadir. Béylece elde edilen kazang hem ABD’de, hem Hollanda’da, hem
de Turkiye’de gerektigi gibi vergiye tabi tutulamamaktadir.

* Sirket ismi degistirilmis olmakla birlikte bu vak’ada gercek bir sirket ile ilgili vergi
sorunlari incelenmistir. Vak’a lisans ve yliksek lisans dizeyindeki vergi derslerinde
kullanilabilir.

+ Dr., Vergi Miifettisi, Maliye Bakanlgi
++ Docg. Dr., Istanbul Universitesi, Isletme Fakliltesi
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MuleX Tulrkiye piyasasina 2014 vyilinda girmistir. Tehlikeli slrts tarzi, Ucreti
yukseltmek igin uzun rotalarin tercih edilmesi, arag¢ icinde musteri varken sigara
icilmesi, sicak havalarda klima sisteminin galistirlmamasi ve kisa mesafeler igin yolcu
kabul edilmemesi gibi nedenlerle taksilere gére tercih edilir hale gelmistir. MuleX
sisteminin calismasini sadlayan sunucular (Server) Turkiye'de bulunmamaktadir.
MuleX’ in Tlrkiyede bir merkezi veya subesi bulunmamaktadir. MuleX yolcu ve suricli
hizmetlerini Hollanda’dan sunmaktadir.

MuleX elektronik platformu tarafindan gerceklestiren islemler adim adim asadidaki
sekilde gercgeklestiriimektedir.

e Yolcu 6nceden akilli telefonuna indirdigi MuleX uygulamasini acgmakta, araca
binmek istedigi yerin ve varis yerinin adresini segmektedir. Yolcuya varis yeri
icin tasima Ucreti gOsterilmekte, yolcu bu Ucreti géormekte ve arac gagirma
segenegdine basmaktadir.

e MuleX B.V.'nin Tlrkiye disinda bulunan sunucularn (zerinde c¢alisan
platformda yolcunun talebi alinmaktadir. Sistem bu talebi dikkate alarak
yolcuya en yakin misait strtctnin hangisi oldugunu kontrol etmektedir.

e MuleX'in sistemi lzerinde musait bir slrlci tespit edildiginde MuleX ulasim
talebini o siriciye yonlendirmektedir; sdrtct bu talebi kabul ya da
reddedebilmektedir. Talep kabul edilirse, bu talep ayni zamanda MuleX'’in
kayitlarina alinmakta ve ulasim hizmeti saglayicisi ve aracinin bilgileri de
(isim, fotograf, arag plakasi ve puani ) yolcu uygulamasina yollanmaktadir.

e Yolculuk tamamlandiktan sonra, brit ulasim hizmeti bedeli ulasim hizmeti
saglayicisi adina kredi/banka karti sistemi Gzerinden MuleX B.V. tarafindan
tahsil edilmekte ve Hollanda’ya génderilmektedir. Odemelerde nakit kabul
edilmemektedir. Toplam tutarin %20’si MuleX B.V. tarafindan komisyon
olarak alinmakta ve kalan %80’i stirliciiniin hesabina haftalik icmal (toplam)
Uzerinden transfer edilmektedir.

e MuleX merkezinin bulundugu Hollanda’da %?20’lik komisyon Ucreti lzerinden
%1 oraninda kurumlar vergisi 6demektedir.

MuleX B.V.’nin kendine ait bir araci bulunmamaktadir. Siruculer ile MuleX B.V.
arasinda calisan- isveren ya da hizmet sadlayic- temsilci gibi bir iligki
bulunmamaktadir. Her bir siirici MuleX B.V. ile elektronik platform lzerinden hizmet
s6zlesmesi imzalamaktadir. Bu s6zlesme uyarinca, devletin talep ettigi lisanslar,
ruhsatlar, sigorta ve diger benzer izinlerin alinmasi da dahil olmak lizere ulastirma
hizmetlerinin saglanmasi ile ilgili tlke yasal ve diger diizenlemelerine uyulmasi sarti
surlcilere yiklenmektedir.
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Sorular

“Mukim Ulke” ve “Kaynak Ulke” kavramlarini arastiriniz.

e Mukim Ulke ve Kaynak Ulke kavramlari dikkate alindi§inda vakada MuleX
B.V.’nin mukimi oldugu tlke ve geliri elde ettigi lilke yani Kaynak Ulkeler
hangileridir?

e Ek'te yer alan ilgili Turk Vergi Mevzuati ve gifte vergilendirmeyi 6nleme
antlasmasi dizenlemeleri dikkate alindiginda MuleX tarafindan elde edilen
gelirin hangi llkede vergilendirilmesi gerekmektedir?

Ek- Konuya iliskin Mevzuat
5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 1. maddesinde sayilan kurumlarca elde
edilen kurumlarca elde edilen kazanglar kurumlar vergisine tabidir. Ayni kanunun 2.
maddesinde kurum kazancinin gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarindan
olustugu belirtilmigtir.

193 sayil Gelir Vergisi Kanunu’nun 37 nci maddesi hikmu uyarinca her tirlG ticari
ve sinai faaliyetlerden dodan kazanglar ticari kazanctir. Ticari faaliyet, emek ve
sermaye unsurlarinin birlikte kullanilarak devamli bir organizasyona dayanan, zirai
ve serbest meslek faaliyeti disinda kalan faaliyetlerdir. Komisyonculuk faaliyeti ticari
faaliyet kapsamindadir.

5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu’nun tam ve dar mukellefiyete iliskin 3 Unclu
maddesi hikmu séyledir.

“(1) Tam midkellefiyet: Kanunun 1 inci maddesinde sayili kurumlardan kanuni veya
is merkezi

Turkiye'de bulunanlar, gerek Tiirkiye icinde gerekse Tirkiye disinda elde ettikleri
kazanglarin tamami Uzerinden vergilendirilirler.

(2) Dar mikellefiyet: Kanunun 1 inci maddesinde sayili kurumlardan kanuni ve is
merkezlerinin her ikisi de Turkiye'de bulunmayanlar, sadece Tirkiye'de elde ettikleri
kazanglar Uzerinden vergilendirilirler.

(3) Dar miikellefiyette kurum kazanci, asagidaki kazang ve iratlardan olusur:

a) 4/1/1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanunu hikidmlerine uygun Tirkiye'de is
yeri olan veya daimi temsilci bulunduran yabanci kurumlar tarafindan bu yerlerde
veya bu temsilciler vasitasiyla yapilan islerden elde edilen ticari kazanclar (Bu sartlari
tasisalar bile kurumlarin ihrac edilmek (zere Tlrkiye'de satin aldiklari mallar
Tirkiye'de satmaksizin yabanci (lkelere g6ndermelerinden dogan kazanglar,
Tlrkiye'de elde edilmis sayilmaz. Tlrkiye'de satmaktan maksat, alici veya saticinin
ya da her ikisinin Tirkiye'de olmasi veya satis so6zlesmesinin Tirkiye'de
yapilmasidir. ).
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”

Ayni kanun maddesinin 4.5.6. fikra hikimleri asagidaki gibidir.

“(4) Bu maddede belirtilen kazang veya iratlar ile gelir unsurlarinin Tlrkiye'de elde
edilmesi ve Tlrkiye'de daimi temsilci bulundurulmasi konularinda, 31/12/1960 tarihli
ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun ilgili hikdmleri uygulanir.

(5) Kanuni merkez: Vergiye tabi kurumlarin kurulus kanunlarinda, tiziklerinde, ana
statlilerinde veya sbézlesmelerinde gésterilen merkezdir.

(6) Is merkezi: Is bakimindan islemlerin fiilen toplandidi ve yénetildigi merkezdir.”

Ticari kazancin gelir unsuru olarak Turkiye'de elde edilmesine dair 193 sayili Gelir
Vergisi Kanunu htkimleri ise asagidaki gibidir.

Kanunun 7. Maddesinde ticari kazanca dair elde etme hikmu asadidaki sekilde yer
almistir.

"Dar mUikellefiyete tabi kimseler bakimindan kazang ve iradin Tlirkiye'de elde edildigi
asadidaki sartlara gére tayin olunur:

1. Ticari kazanclarda,; kazanc sahibinin Tlirkiye'de isyerinin olmasi veya daimi temsilci
bulundurmasi ve kazancin bu yerlerde veya bu temsilciler vasitasiyle saglanmasi (Bu
sartlari haiz olsalar dahi is merkezi Tlirkiye'de bulunmayanlardan, ihrac edilmek (izere
Turkiye'de satin aldiklari veya imal ettikleri mallar Tirkiye'de satmaksizin yabanci
memleketlere génderenlerin bu islerden dogan kazanclari Tlirkiye'de elde edilmis
sayilmaz.

Tlrkiye'de satmaktan maksat, alici veya saticinin veya her ikisinin Tiirkiye'de olmasi
veya satis aktinin Tirkiye'de yapilmis olmasidir. Is merkezinden maksat ise, is
bakimindan muamelelerin bilfiil toplandigi ve idare edildigi merkezdir.

Yine ayni kanunun “Isyeri ve Daimi Temsilci” bashkli 8. Maddesi asagidaki gibidir.

“7'nci maddenin 1 numarali bendinde yazili is yeri, Vergi Usul Kanunu hikimlerine
gére tayin olunur.

”

213 sayil Vergi Usul Kanunu’nun “is Yeri” baslkli 156. Maddesinde isyeri asagidaki
gibi tanimlanmaktadir.
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“Ticari, sinai, zirai ve mesleki faaliyette is yeri; madaza, yazihane, idarehane,
muayenehane, imalathane sube, depo, otel, kahvehane, eglence ve spor yerleri,
tarla, bag, bahge, ciftlik, hayvancilik tesisleri, dalyan ve voli mahalleri, madenler, tas
ocaklari, insaat santiyeleri, vapur biifeleri gibi ticari, sinai, zirai veya mesleki bir
faaliyetin icrasina tahsis edilen veya bu faaliyetlerde kullanilan yerdir.”

Son olarak Turkiye Cumhuriyeti Hiktimeti ve Hollanda Kralligi Hilkimeti arasinda 27
Mart 1986 tarihinde imzalanan “Tiurkiye Cumhuriyeti ile Hollanda Kralligi Arasinda
Gelir Uzerinden Alinan Vergilerde Cifte Vergilendirmeyi Onleme ve Vergi Kagakgiligina
Engel Olma Anlasmasi” baslikl anlasmanin “Ticari Kazancglar” baslikli 7. madde
hikm( asadidaki gibidir.

“1. Devletlerden birinin bir tesebbiisiine ait kazanc, séz konusu tesebbls diger
Devlette yer alan bir isyeri vasitasiyla ticari faaliyette bulunmadikca, yalniz ilk
bahsedilen Devlette vergilendirilecektir.

Eger tesebblis yukarida bahsedilen sekilde ticari faaliyette bulunursa, kazang bu diger
Devlette, isyerine atfedilebilen miktarla sinirli olmak lzere, vergilendirilebilir .

2. 3 {incli fikra hikimleri sakl kalmak (zere, Devletlerden birinin bir tesebblisti diger
Devlette yer alan bir isyeri vasitasiyla ticari faaliyette bulundugunda, bu isyerine her
bir Devlette, eder bu isyeri ayni veya benzer kosullar altinda, ayni veya benzer
faaliyetlerde bulunan tamamen ayri ve bagimsiz bir tesebbliis olsaydi ve isyerini
olusturdugu tesebblisten tamamen bagimsiz nitelik kazansaydi, ne kazang elde
edecek idiyse, boyle bir kazanc atfedilecektir.

3. Isyerinin kazanci belirlenirken, isyerinin bulundudu Devlette veya baska herhangi
bir yerde yapilan ve yénetim ve genel idare giderlerini de kapsamina alan, isyerinin
amacglarina uygun disen giderlerin indirilmesine misaade edilecektir.

4. Isyeri tarafindan tesebblis adina yalnizca mal ve ticari esya alinmasi dolayisiyla
dogan hic bir kazang, bu isyerine atfedilmeyecektir.

5. Kazang, bu Anlasmanin baska maddelerinde dizenlenen gelir unsurlarini da
kapsamina aldiginda, o maddelerin hiikimleri bu madde hikimlerinden
etkilenmeyecektir.”

Anlasmanin “Isyeri” baslikli 5. madde hikkmii asagidaki gibidir.

“1. Bu Anlasmanin amaglan bakimindan ‘"isyeri" terimi, bir tesebbisin isinin
tamamen veya kismen yliritildigi ise iliskin sabit bir yer anlamina gelir.

2. "Isyeri" terimi 6zellikle sunlari kapsamina alir :
a) Yénetim yeri ;

b) Sube;

c) Biro;
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d) Fabrika;
e) Atelye;

f) Maden ocadi, petrol veya dogal gaz kuyusu, tas ocagi veya dogal zenginliklerin elde
edilmesine yarayan diger yerler.

3. Bir insaat santiyesi ile yapim, montaj veya kurma projesi yalnizca alti ayr asan bir
sire devam ettiginde bir isyeri olusturur.

]

4. Bu Maddenin daha Onceki hiikiimleriyle badl kalinmaksizin,
asadidaki hususlari kapsamadigi kabul edilecektir:

isyeri" teriminin

a) Tesebblis olanaklarinin yalnizca mallarin veya ticari esyanin depolanmasi, teshiri
veya teslimi amaciyla kullanilmasi;

b) Tesebbiise ait mal ve ticari esya stoklarinin yalnizca depolama, teshir veya teslim
amaciyla elde tutulmasi;

c) Tesebbliise ait mal ve ticari esya stoklarinin yalnizca bir baska tesebblise
islettirilmesi amaciyla elde tutulmasi,;

d) ise iliskin sabit bir yerin yalnizca tesebblise mal veya ticari esya satin alma veya
bilgi toplama amaciyla elde tutulmasi;

e) Ise iliskin sabit bir yerin tesebbiis icin yalnizca hazirlayici veya yardimci karakter
tasiyan diger herhangi bir isin yapilmasi amaciyla elde tutulmasi;

f) Ise iliskin sabit bir yerin yalnizca,(a) ile (e) bentleri arasinda bahsedilen faaliyetlerin
bir veya birkagini bir arada icra etmek igin elde tutulmasi; ancak bu faaliyetlerin bir
arada icra edilmesi sonucunda kendini gésteren toplu faaliyetin hazirlayici veya
yardimci karakterde olmasi sarttir.

5. 1 inci ve 2 nci fikra hikimleriyle bagl kalinmaksizin, bir kisi-6 inci fikra hiikminin
uygulanacagi bagimsiz nitelikteki acenta disinda-bir Akit Devlette diger Akit Devletin
tesebbiisii namina hareket ederse, asadidaki sartlarla bu tesebblis, ilk bahsedilen
Devlette bu kisinin gerceklestirdigi her tirli faaliyet dolayisiyla bir isyerine sahip
kabul edilecektir:

a) Eger bu kisi, ise iliskin sabit bir yerden ydriitlilebilecek 4 (ncii fikrada belirtilen
tirden faaliyetlerle sinirli olmamak (lzere, o Devlette tesebbiis adina mukavele
akdetme yetkisine sahip olur ve bu yetkisini mutaden kullanirsa isyerinin varligi kabul
edilecektir.

Ancak anilan fikra hikmi cercevesinde ise iliskin sabit bir yerden ydritilen
faaliyetler, bu yeri bir isyeri haline getirmeyecektir veya

b) Eger bu kisi, béyle bir yetkisi olmamasina ragmen, tesebblis adina sirekli olarak
sevk ettigi mallardan veya ticari esyadan ilk bahsedilen Devlette mutaden mal veya
ticari esya stoku bulundurursa, isyerinin varligi kabul edilecektir. Su kadarki, séz
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konusu kisinin yalnizca mallarin veya ticari esyanin sirekli olarak sevkini degil, fakat
bu mallarin veya ticari esyanin satisiyla baglantili blitiin faaliyetleri bilfiil ydrittiga;
ancak ilk bahsedilen Devlette vergiden kaginmak icin satis mukavelesini bizzat
akdetmedigi ispatlanmadikca, bir 6nceki ciimle hikimleri uygulanmayacaktir.

6, Bir tesebbiis Devletlerden birinde islerini yalnizca, kendi islerine olagan sekilde
devam eden bir simsar, bir genel komisyon acentasi veya bagimsiz statlide diger
herhangi bir acenta vasitasiyla ylrlittigi icin o Devlette bir isyerine sahip kabul
olunmayacaktir.

7. Devletlerden birinin mukimi olan bir sirket, diger Devletin mukimi olan veya diger
Devlette ticari faaliyette bulunan bir sirketi kontrol eder, ya da onun tarafindan
kontrol edilirse (bir isyeri vasitasiyla veya diger bir sekilde ), bu sirket digeri icin isyeri
olusturmayacaktir.
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SINOP CAM SANAYii A.S.1*
Fatih YILMAZXx

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.'nin (Kisaca Sisecam) 25 Eylul 1992 tarihli
Yonetim Kurulu toplantisinda, sirketin 32 bagh sirketinden biri olan Sinop Cam Sanayii
A.S.'nde (Kisaca Sinopcam) Uretimin durdurulmasina ve sirketin tasfiye edilmesine
karar verilmisti.

Tartismali toplantida, Genel Midurlik, Sinopcam’daki el imalatina dayal UGretimin
maliyetlerinin cok ylkseldigini, hatta bu duruma gelinecedini 1985 yilinda tespit
ettiklerini belirtip, isletmenin kapatilmasi gerektigini 6ne stirmusta.

Alinan karar hemen uygulamaya konmus, ancak basinda tartismalar gikmasina neden
olmustu (Ek-1).Basin, Sinopcam'in kapanmasina sosyal acidan bakmisti. Cikan
yazilara gore, isletmenin kapanmasiyla bodlgede &nemli bir igsizlik problemi
yasanacakti. Basina gore, Sinopcam'in kapanmasina etki eden faktor yalnizca artan
maliyet dedil, ayni zamanda yoneticilerin aldidi, yanhs kararlardi. Hatta bazi
yazilarda, kapanma olayi, Uulkenin iginde bulundugu ekonomik duruma da
baglanmisti. Sisecam yetkilileri de basinda cikan bu elestiriler tizerine, elestiri yapan
kose vyazarlarina Sinopcam'in neden kapandidini anlatan cevabi mektuplar
yazmislardi.

Kapatilmasina karar verilen Sinop Cam Sanayii A.S. tesislerinin kurulusuna ydnelik
yapilabilirlik galismalarn 1970'li yillarin baslarinda yapilmisti (Ek-5).

Yapilabilirlik galismalari sirasinda Sisecam'da diizenlenen raporlara gore, Turkiye'de
ithal ikamesine donik sanayilesme yaygin bir sekilde uygulanmakta, bdlgesel
kalkinma projelerine 6nem verilmekteydi. Bes yillk kalkinma planlarina gore
ekonomik olaylarin yaklasik %70'i devlete aitti. Sanayilesme Anadolu'ya yayillmak
isteniyordu. Kalkinmada oncelikli yerler tespit ediliyordu. Tulrkiye'de en geg
kalkinabilecek yerlerden biri de Sinop idi. Yapilabilirlik galismalar, Karadeniz'in bu

*) Vak’a 1993 yilinda hazirlanmis ve asadidaki dipnotla kullanima sunulmustu:

Bu vak'a SEVK ve IDARECILIK EGITIM VAKFI destedi ile yazilmistir.Firma ve kisi adlari
gercek olmakla birlikte isletmede fiilen karsilasiimis bir ydnetim durumunu aynen
yansitmaktadir. Bu vak'anin amaci, sorunlarin yéneticilerce dogru veya yanlis ele
alindigini géstermek degil, sinif tartismalarina temel teskil etmektir. Her hakki sakhdir.
Bu vak'a, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Anabilim Dali'nda,
Prof.Dr.Mustafa A.AYSAN yédnetiminde Ars.Grv.Fatih YILMAZ tarafindan hazirlanmistir.

) Prof.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
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"geri kalmis yoresinde istihdam yaratmak" gibi sosyal bir amacin, ayrica
Sinop'ta isglici maliyetlerinin "nisbi olarak ucuz olacagi" varsayimlarinin izerine
kurulmustu.

T.Sise ve Cam Fabrikalari A.S.'nin uzun yillar genel mudurligunt yapan Sayin Sahap
Kocatopgu Sinopcam'in kurulusunu séyle anlatmaktaydi:

"1970'li yillarin basinda Avrupa'ya gittiginizde, oradaki el imalati firmalarinin yavas
yavas zorlandigini gérdik. CunkU biz oralarda daha basarili rekabet edebiliyorduk.
Hatta o siralarda Almanya'da kapanmak Uzere olan bazi firmalarn distinmustim.
Acaba bunlarin bir kag tanesini alsak, Turkiye'den isgi goturerek onlarin da teknolojisi
var, tesisleri var, ve orada hava alanina yakin olarak bazi faaliyetler yapabilir miyiz,
diye. Fakat Turk iscilerine goésterilen hassasiyet dolayisiyla Turkiye'den yeni isgi
g6tirmenin zorlugunu dusundlik. Fakat o sirada Turkiye'nin hizli nlfus artisi
sebebiyle az gelismis yorelerin istihdam sorunlarini giderme bakimindan faydal olur
diye emek yogun yerine meleke yogun yani ustalik isteyen yetismis kabiliyetli iscilerle
daha basarili olabilecedimizi disunduk. Arkadaslar epey gezdiler. Bir defa Dogu ve
Guneydogu Anadolu bélgesini bu calismada pek uygun gormedik. Clnki yapacagimiz
Uretimin batiya ihrag edilmesi gerekiyordu, ekonomik olmayacakti. Ulasim
bakimindan daha faydali yerlere gidince Sinop'un uygun bir yer oldugunu tespit ettik.
Belki bunda benim hissi tarafim da oldu. Ben Galatasarayliyim. Galatasaray’in eski
baskanlarindan Suphi agabeyimiz (Suphi Batur) Sinop milletvekilligi yapmisti uzun
seneler, ve benim bu distincemi duyunca "aman Sahap ne olur bize gel, bizim
taraflara yap. Oralar gecekten yardima muhtag" dedi. Gergekten de arkadaslar gitti;
ben de gittim; dolastim. Sinop'un higbir sanayi kurulusu yoktu. SOKSA diye kiigiik bir
fabrikasi var, onun disinda higbir tesisi yok ve kalkinmis Turkiye'den uzak bir
gorinum gosteriyordu. Gergekten de bunun Uzerine bdyle bir karar verdik. Bu
kararnimiz bizim ihracati hizlandirmak yaninda az gelismis bir yérenin kalkinmasinda
da 6ncelik yapmak sorumlulugumuzla birlesti. Bunun bilhassa altini gizmek istiyorum.

O siralarda egitim midurimuiz (Besim Baykal) oraya gitti. Uzun arastirmalar yapti.
Elemanlar aradi. Soyledigim gibi emek yodun olmak yani sira meleke yogun bir
yatirim yapacadgimiz igin sececegimiz kisilerin Pasabahce'de egitilmesi ve bir tecribe
elde etmesi, ondan sonra ise baslamasi gerekiyordu. Pasabahge'de bir yatakhane
yaptik, bir dershane yaptik ve arkadasimizin segcmis oldugu 45 kadar ilk deneme genci
getirdik.

Fakat o yillarin sosyo-politik aksakliklari, diyecedim, sendikanin icinden bazi asiri
goérusliler, bu gocuklari zehirlediler. Sdyle ki; genglere yemek, igmek, yatmak
imkanini veriyorduk. Ayrica da bir cep harghdi veriyorduk. Yani kendimizi bir okul
gorevi icinde sayiyorduk. Bir slire sonra bu cocuklar fabrikanin icinde de staja
basladiktan sonra, ara sira , "iste tabii biz de isci parasi isteriz" demeye basladilar.
Okulda olan bir kimsenin ayrica boyle bir munzam (cret istemesi olacak sey dedildi.
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Yemek, yatmak, icmek ve egitim goérlyor, ondan sonra da ayrica isgilik parasi
isteyecek. Ortalik o kadar karisti ki, ben kendimi tutamadim, "Madem d&yle ise,
Sinop'a yardim olsun diye, az gelismis yoreye yardim olsun diye, bu ise basladik; bir
risk aliyoruz; madem bunlar bdyle, bir otoblse koyun, génderin." dedim ve bu
cocuklar gonderildiler. Besim Baykal diye bir editim mudurimaz vardi. Hakikaten
dederli bir insandi. Teker teker bunlari segmisti.

Ona ragmen, o cocuklarin oradaki distincelerinin disinda bunlar fikren asilandilar. Bu
bir panik yaratti. Sinop Valisi aradi, "aman Sahap Bey Umidimiz sizlerdeydi" dedi.
Suphi Bey (Suphi Batur) geldi, "aman Sahap Bey yapma, biz bu sekilde baslangig
olursa bunun sonundan korkariz ve koétu bir 6rnek olur. Biz bunu baska yerlerde de
gelistirmek isteyecediz. Bu bir baslangig noktas!" dedi. "Bu sekilde durdurmayi tercih
ediyorum" dedim. Fakat o kadar cok baski oldu ki yeniden 45 arkadas sectik ve bu
45 arkadasla yeniden egitim basladi. Tesadifen fabrikanin agilisi da benim
bakanligima tesaduf etti. 1980-81 doneminde bakanlik yaptim. O devirde oldu bu
isler. Ayri bir mutluluk duydum, bu sirada faaliyete gegisinden. Aslinda ¢ok
cansiparane calisan bir mudirimuiz vardi, genel midirimiz. Cetin Bey diye bir
arkadas. Ozveriyle calisti ve bir siire sonra fabrikayi Gretiminin ylizde yetmisini ihrac
eder bir duruma getirdi. Aldiklan Ucret Pasabahge iscisine nazaran, ayri bir
seviyedeydi. Ama bir siire sonra sendika oraya da geldi, benim bildigim kadariyla
(ben o zaman Sisecam'dan ayrilmistim).Fakat sendika "madem bunlar da ayni isi
yapiyorlar, bunlar da ayni Ucreti almahdirlar" direnisinde bulundu. Az gelismis bir
yérede yapilan isle, Istanbul'daki yasam sartlarini dengesiz bir sekilde éniimiize siiren
sendika burada haksizdi. Issizlikten en cok sikdyet etmesi gereken sendikalarin az
gelismis yorelerde kurulacak fabrikalara muhakkak baska bir bakis iginde olmasi
gerekirdi. Maalesef, bu hususta 6grendigim kadariyla sendika direnince fabrikada
kapandi. Tabii, aslinda nasil ilk 45 kisiyi getirdigimiz zaman yanhs bir yaklasimla
durdurulmustu, bugiin bu ikinci durdurulustur.

Ama aslinda orasi tekrardan calistirilabilir. Fakat 6grendigim kadariyla buginki
Sisecam yo6netiminin adzi yanmis. Buna yaklasmak istemiyor. Tabii yaklasmak
istemedigi gibi, burasini baska birine verdigi vakit de kendisine rakip olacadi
endisesini tasiyor, belki de. Rekabet olmasinda fayda var da, baska isletmelerin
rekabeti sendikal bakimdan esitsiz bir yaklasim iginde olunca baska turld oluyor.
Sisecam'daki sendikal yaklasimla Denizlicam'da ayni yaklasim yok. Binaenaleyh bu
dengesizlikler de ortada endise yaratiyor, tahmin ediyorum. Ama goéndul istiyor ki,
memleketin bugln en blylk sorunu olan hizli nifus artisi ve istihdam konusu ve
yatirnm eksikligi durumlar géz 6énine alinarak bu fabrika alinmis olan kotl derslerden
sonra tekrardan faaliyete gegsin."

Yapilabilirlik calismalarini inceleyen Diinya Bankasi, Sinopcam projesini desteklemis
ve bu proje ile ilgili olarak Turkiye'ye 6vict yazilar yollamisti.
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Buna karsin, DPT'ye verilen, ya da firma iginde kararin arka planini olusturan higbir
yapilabilirlik calismasi, Sinop Cam Tesislerinin "gok karli" olacagini 6ngérmemisti.

Nitekim, Sinop Cam Sanayii A.S. kurulusundan bu yana, Tablo:1'de izlenebilecegi
gibi, cok 6nemli karlar saglayamamisti.
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TABLO: 1 - SINOP CAM SANAYII A.S. FON YARATMA DURUMU (MILYON TL)

Nakdi
Yil Kar Amortisman Yaratilan Fon Sermaye Artisi
1981 (102) 40 (62) 200
1982 ( 25) 45 20 -
1983 38 113 151 300
1984 34 117 211 -
1985 18 149 167 -
1986 877 172 1.049 -
1987 1.548 235 1.783 300
1988 49 630 679 1.250
1989 4.271 1.169 5.440 3.024
1990 2.544 1.338 3.082 3.000
1991 (11.949) 1.764 (10.181) 6.780
1992 (18.974) 477 (18.497) -
Xk ok

1992'de faaliyetlerin devam ettigi Agustos sonu itibariyle ulasacagi beklenen zarar
yaklasik 19 Milyar TL diizeyindeydi. Bu zararin yil sonunda 24,5 Milyar TL olacagi
tahmin ediliyordu.

Sinop Cam Sanayii A.S.'nin satis gelirleri de asagidaki gibiydi:

Satis Geliri

Yillar (Milyon TL)
1987 7.776
1988 14.152
1989 30.598
1990 47.133
1991 59.051
1992 46.220

T.Sise ve Cam Fabrikalar yetkililerince yapilan hesaplara gére 1987-1992 arasinda
Ucretler dolar bazinda 7,3 kati artarken, satis gelirleri lira bazinda 5,9 kat
artirilabilmisti (Ek 4-5).

1992'de yayinlanan Sisecam Cevre Etlidi’'ne goére, cam sektori, dinyanin yasadigi
ekonomik durgunluktan etkilenmekteydi. Yine ayni etiide gére dinya genelinde
sektorde talep daralmasi yilda ylizde 7-8 dolaylarindaydi.
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1990'dan o6nce elle Uretilen birgok Urin cesitlerinin ytzde 90'inin teknolojideki
ilerlemeler sonunda otomatik olarak makinalarda Uretilmesi olanadi elde edilmisti.
Sisecam bu konuda kendine rakip olmus ve cam ev esyasinda 1992'deki 133 bin
tonluk dretimin ylzde 93'Gnli otomatik olarak Ureterek uluslararasi pazarlara
sunmaya baglamisti.

Sinop Cam Sanayii A.S. dridnlerinin 6énemli bir bélimi yurtdisi pazarlarda
satilmaktaydi. Yurtdisinda, COMECON'un dagilmasindan sonra basta Romanya olmak
Uzere bltin dlkeler mevcut Grinlerini Bati pazarlarina yéneltmisti. Bu Ulkede Ulcret
seviyeleri cok diustktl. Sisecam Cevre Etidi'ne goére, Romanya'da 19 el Gretimi cam
ev esyasl fabrikasi vardi. Bu fabrikalarda calisan 29 bin (cretli ile bliylk bir kapasite
yaratilmisti. 18-20 $/ay gibi diislik bir diizeyde olan Ucret avantajindan yararlanan
Romanya'nin yilda 300 $'i bulmayan isglicii maliyeti, Sinop Tesislerinin yillik 16.000
$'a ulasan Ucret dlzeyi ile karsilastirildiginda el Grind cam ev esyasinin mukayeseli
avantaji kalmamaktaydi. Romanya'nin belirledigi fiyat politikasl ise "Sisecam'in
uriin fiyati ne ise, o fiyatin yiizde 25 altinda" idi. Bu disik fiyat diizeyinde dahi
Romen (Ureticileri, 6nemli karlar saglamakta, Sinopcam urlnlerinin karl olarak
satisina engel olmaktaydilar.

Ayrica COMECON {lkeleri eskiden tek orgitle ihracat yaparken, 1990'da fabrikalar
bagimsizlastiktan sonra birbiri ile kiyasiya rekabet eden ok sayidaki Ureticiler cok
diisiik fiyatlarla Griin sunmaktaydilar. Ote yandan bu (lkelerin déviz ihtiyacina gére
fiyat belirleme politikalari nedeni ile uluslararasi piyasa, ¢ok dustk urun fiyatlarinin
baskisi altinda kalmaktaydi.

Ayrica, Sisecam 6zellikle cam ev esyasinda yurtiginde de rakipsiz dedildi. Yine
Sisecam Cevre Etldi'ne gore, Toprak Cam ve Denizli Cam gibi iki dnemli rakibi vardi.
Ornegin, Denizli Cam Sanayii A.S.'de Ucretler Sisecam el-liretimi isgisinin aldig
Ucretlerin 1/4'G oranindaydi. Bunun sebebi de Sisecam'in rakiplerinde galisan isgilerin
codgunlukla sendikasiz olmalariydi.

Camda lretim maliyetleri icinde enerjinin payi, ylizde 20-25 dolaylarindaydi. Sisecam
enerji kullaniminda dinya ortalamalarinin (zerinde bir enerji verimliliginde
calismaktaydi. Ayrica, enerji fiyatlari da kamu yetkililerince belirlenmekteydi.

Finansman maliyetleri ise giderek artmaktaydi (Ek-4).Ancak, firmanin dis finansman
ihtiyacinin maliyetinin kontrolt firmanin elinde olan bir sey dedildi. Bunu, piyasa
kosullan belirliyordu.

Sinop Cam Sanayii A.S.'nin bagli oldugu Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. ile Turk
Cam Endustrisi'nin kurulus ve gelismesinde "Pasabahcge" adinin ve bdlgesinin 6zel
bir 8nemi vardi. Clnk(, Tlrkiye'de ilk cam fabrikasi burada kurulmustu.
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Blylk Atatirk'un direktifleriyle Turkiye'de cam endUstrisini gelistirme "misyonu"nu
Ustlenen Tiirkiye Is Bankasi, cam endustrisinin temelini 1935 yilinda Bogazici'nde
Pasabahge Kdyil'nde atmisti.

Gerek talebin yeterli 6lgllerde olamamasi, gerekse cam Uretim bilgisinin o glnkl
dizeyi nedeniyle el-lUretimi tezgahlarinda baslayan imalat, zaman icinde gelismisti.

Tarkiye'de 1980'li yillarin ortalarina kadar isglicii maliyetlerinin gérece ucuzlugu
nedeniyle el-lretimi kapasitesi giderek blyimius, Gretim miktarlan gibi, istihdam da
artmisti.

Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S., 1935'teki kurulusundan sonra hizla artan yurtici
talebi karsilamak ve karsilagstirmal Ustunligint kullanarak ihracat yapmak igin
tesislerini cogaltmisti.

Sisecam'in 1992 Yillik Faaliyet raporundaki bilgilere gére Topluluk; 9'u cam (reten,
10'u cama entegre, 13'0 mali-ticari kurulus olmak lizere 32 isletmeyi igine alan bir
topluluk olmustu. Bu tesislerde 13 bin isgi galismakta, 70 Ulkeye yaptidi 364 Milyon
$'hk ihracati, 6 Trilyon TL cirosu ile (lke ekonomisine hizmet vermekteydi.

Sisecam'in cam uretimi ise; 500 bin ton Dizcam(pencere cami, Isicam, oto cami,
ayna Uretiminde hammadde olarak kullanilan yansitici dizcamlar), 300 bin ton cam
ambalaj, 133 bin ton cam ev egyasi, 16 bin ton cam elyafi dizeyindeydi. Yonetim
Kurulu'na goére, 6nemli bir sorun olarak Sisecam'in gindeminde bulunan "El-
Iimalati"'nin toplam Cam Ev Esyasi Uretimi icindeki pay! %6,5 idi (Ek-6).

El-imalati cam Uretiminde 7000 yildan beri ayni teknik kullanilmaktaydi. Bu alanda
yeni teknolojiden s6z etmek mimkun degildi.

Cam endustrisi "firin yenileme" zorunlulugu nedeniyle "siirekli yatirhm" yapma
zorunda olan bir sektdrdu.

Sisecam Toplulugu'nun 30'un (zerinde firini vardi. Ortalama kampanya siresi 6 yil
alindiginda, her yil 5 firini yenileme ihtiyaci vardi.1992 yilinda sadece firin yenileme
icin yillik yatirim ihtiyaci 250 Milyar TL dolaylarindaydi (Ek-7).

Faaliyet raporuna gére, modernizasyon yatirimlari da dikkate alindiginda yilda 500

Milyar TL'lik yatirnnm, sektdérin ayakta durmasi igin gerekliydi. Gelisme hedefleri
dikkate alindiginda vyilik yatirm ihtiyact 1992 dederleriyle 1 Trilyon TL'na
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ulasmaktaydi. Sisecam'in yillik yatirnm ihtiyaci, 1992 itibariyle Turkiye'deki imalat
sektorindeki toplam yatirimlarin ylizde 2'sine esitti(?).

Sisecam'in ana faaliyet konusu olan cam, ylksek sicaklikta eriyen, sogutulunca
kristalize olmadan katilasan inorganik bir karisimdi. Cam Ulretiminde 150'yi askin
farkli hammadde kullanilmakla birlikte; kum, soda, aliminyum oksit, kalker, potas
ve kire¢ camin temel girdileri arasinda yer almaktaydi. Farkh regeteler kullanarak,
degisik 6zelliklerde cam Uretmek mumkuindi. Cam, farkl kullanimlara uygun, kendi
icinde gok zit 6zellikleri olan bir malzemeydi. Cam eritme firinlarinda uygun duruma
getirilen cam, fonksiyonel hale getirilip, satilabilir bir Griine dénistirtlmek icin
sekillendirilir ve tavlama firinlari adi verilen firinlarda 6zel bir teknikle sogutulurdu.
Cam eritme firnni, bir kez ateslendikten sonra kampanya doénemi olan 3-10 yil
arasinda 1500-1600 C derecede calisirdi. Enerji-yogun Gretim yapilirdi. Kesintisiz
Uretim yapma zorunlulugu vardi. Kapasitenin son limitinde kullanilmasi zorunluydu;
bu nedenle istikrarli bir pazar yapisi gereksinimi vardi. Cam, sermaye-yogun bir
dretim alaniydi.

Sisecam'da calisan iscilerin hepsi cesitli sendikalara ldyeydiler. Sinop Cam Sanayii
A.S.'deki 600'den fazla isgi bu is kolundaki Kristal-is sendikasina lyeydi.1989
yilindaki toplu is gorismelerinde sendika oldukga yiiksek bir Ucret artisi saglamisti.
Mayis 1992'ye gelindiginde, Sinop Cam Sanayii A.S. yetkilileri sendikaya, lcretlere
zam yapmadan bir yiIl daha calisma teklifinde bulundu. Sendika bu &neriyi kabul
etmedi ve lcret zamminda israr etti.

Bunun Uzerine, Genel Midirlik Mizekkeresi ile 25 Eylil 1992 tarihindeki yénetim
kurulunda Sinop Cam Sanayii A.S.'nin kapatiimasina karar verilmisti.

2) Sabit sermaye yatirimlari, 1992 Yillik Ekonomik Rapor, T.C. Maliye ve GUmrik
Bakanlig
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EK-3

ISTIHDAM GELISMELERI

Personel 1992 1991 1990 1989 1988 1987
Isci 621 639 795 639 834 762
Memur 76 75 76 75 80 62
TOPLAM 697 714 871 714 914 824

Not: 1977 yilindaki yapilabilirlik raporunda 1 soda cami el Gretim firini igin 282 isci
ve 91 personel 6ngérilmustir. 1987 yilindan itibaren 2.firin da faaliyete girmistir.

SINOP CAM SANAYI A.S.

EK-4
- Toplam Cam Ev Egyasi Uretimi 132.650 ton
- El1 Uretimi 8.721 ton
- Otomatik Uretim 115.630 ton
- Kristal 1.783 ton
- Isiya Dayanikli Cam 6.156 ton'dur.
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SINOP CAM SANAYI A.S. VAK'ASI

EK-5
SINOP CAM SAN. A.S.
SODA CAMI EL URETIMI (TON)
SATISLAR
URETIM TiICI [YURTDISI
1981 1118
1982 1178
1983 1241
1984 1240
1985 1391
1988 1441
1987 1494
1988 1974 1385 532
1989 2979 1638 1343
1990 076 1422 1453
181" 2442 1209 1316
1992 2018 1375 963
SINOP CAM SAN. A.S.
KRISTAL EV ESYASI (TON)
SATISLAR
URETIM [YURTICI [YURTDISI
1981 102
1582 141
1983 248
1984 230
1985 205
1886 250
1987 270
1988 3o 180 ar
1989 359 215 137
1990 354 215 109
1991 * 278 262 75
1992 38 218 114

- 1951 &d,wda 50&‘."1;1 Rkbn SUTED afev w archnelas  avlen ft*ff"b
Nedewgle  Srefim bedneli glo” g5 dall  gerpedeamighic
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SINOP CAM SANAYI A.S. VAK'ASI

EK-5 (devam)

SINOP CAM SAN. A S.

SODA CAMI EL URETIMI
SATISLAR

URETIM [YURTICI [YURTDISI
1981 274 2083 486
1982 3776 2063 789
1983 3207 2183 959
1984 3240 1824 1208
1985 3396 1636 1553
1986 3940 2642 1636
1987 4230 3182 1679
1988 5737 4209 1418
1989 7925 5206 2612
1990 8306 5130 2669
1991 ¥ 6125 3959 2265
1992 4913 3142 1890

SINOP CAM SAN. A.S.
KRISTAL EV ESYASI
SATISLAR

URETIM [YURTICI i
1881 175 13 0
1982 223 207 9
1983 an 27) ar
1984 394 04 20
1985 349 261 79
1986 333 < <) 134
1987 388 294 102
1988 465 267 158
1989 480 aos 156
1990 497 310 158
1991 ¥ ac8 X6 121
1992 439 317 11

(000 ADET)

(000 ADET)
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SINOP CAM SANAYI A.S. VAK'ASI
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SINOP CAM SANAYI A.S. VAK'ASI
EK: 7

Celaliye, 24/09/1993

SAHAP KOCATOPCU iLE SINOP CAM HAKKINDA YAPILAN KONUSMA:

SORU: Efendim, siz T.Sise Cam Fabrikalarini 30 yila yakin bir siire Genel Mid(ir olarak
ybnetmis ve bu arada 1981 yilinda Sinop-Cam Sanayi A.S.'yi kurmustunuz. Bu fabrika
25 Eyliil 1992 tarihinde kapandi. Biz bu kapanisla ilgili bir vak'a etiudi yapiyoruz. Bu
fabrikanin acihisi ve kapanisi ile ilgili gérislerinizi almak istiyoruz. Bize bu (zlici
Oykuyl anlatir misiniz?

Sahap Kocatopgu'nun agzindan:

1970'li yillarin basinda Avrupa'ya gittiginizde, oradaki el imalati firmalarinin yavas
yavas zorlandigini gérdik. Clnkl biz oralarda daha basarili rekabet edebiliyorduk.
Hatta o siralarda Almanya'da kapanmak Uzere olan baz firmalarn disinmuistim.
Acaba bunlarin bir kag tanesini alsak, Turkiye'den isgi goturerek onlarin da teknolojisi
var, tesisleri var, ve orada hava alanina yakin olarak bazi faaliyetler yapabilir miyiz,
diye. Fakat Turk iscilerine gosterilen hassasiyet dolayisiyla Tirkiye'den yeni isci
gétirmenin zorlugunu dislindik. Fakat o sirada Turkiye'nin hizh nifus artisi
sebebiyle az gelismis yorelerin istihdam sorunlarini giderme bakimindan faydali olur
diye emek yogun yerine meleke yogun yani ustalik isteyen yetismis kabiliyetli isgilerle
daha basarili olabilecedimizi dusunduk. Arkadaslar epey gezdiler. Bir defa Dogu ve
Guneydogu Anadolu boélgesini bu calismada pek uygun gormedik. Clinkd,
yapacagimiz Uretimin batiya ihrac edilmesi gerekiyordu, ekonomik olmayacakti.
Ulasim bakimindan daha faydali yerlere gidince Sinop'un uygun bir yer oldugunu
tespit ettik. Belki bunda benim hissi tarafim da oldu. Ben Galatasarayliyim.
Galatasaray’in eski baskanlarindan Suphi agabeyimiz (Suphi Batur) Sinop millet
vekilligi yapmisti uzun seneler, ve benim bu disincemi duyunca "aman Sahap ne
olur bize gel, bizim taraflara yap. Oralar gegekten yardima muhtag" dedi. Gergekten
de arkadaslar gitti; ben de gittim; dolastim. Sinop'un higbir sanayi kurulusu yoktu.
SOKSA diye kiiciik bir fabrikasi var, onun disinda hicbir tesisi yok ve kalkinmig
Turkiye'den uzak bir gérinim gosteriyordu. Gergekten de bunun Uzerine bdyle bir
karar verdik. Bu kararimiz bizim ihracati hizlandirmak yaninda az gelismis bir yérenin
kalkinmasinda da 6ncelik yapmak sorumlulugumuzla birlesti. Bunun bilhassa altini
gizmek istiyorum.

O siralarda editim miduriimiz (Besim Baykal) oraya gitti. Uzun arastirmalar yapti.
Elemanlar aradi. SOyledigim gibi emek yodun olmak yani sira meleke yogun bir
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yatinm yapacadimiz igin segecedimiz kisilerin Pagabahge'de editilmesi ve bir tecriibe
elde etmesi, ondan sonra ise baslamasi gerekiyordu. Pasabahcge'de bir yatakhane
yaptik, bir dershane yaptik ve arkadasimizin secmis oldugu 45 kadar ilk deneme genci
getirdik.

Fakat o yillarin sosyo-politik aksakliklari, diyecedgim, sendikanin icinden bazi asiri
gorusliler, bu cocuklari zehirlediler. Soéyle ki; genclere yemek, icmek, yatmak
imkanini veriyorduk. Ayrica da bir cep harchdi veriyorduk. Yani kendimizi bir okul
gorevi icinde saylyorduk. Bir slire sonra bu cocuklar fabrikanin iginde de staja
basladiktan sonra, ara sira , "iste tabii biz de isci parasi isteriz" demeye basladilar.
Okulda olan bir kimsenin ayrica boéyle bir munzam Ucret istemesi olacak sey dedildi.
Yemek, yatmak, icmek ve egitim goriyor, ondan sonra da ayrica iscilik parasi
isteyecek. Ortalik o kadar karisti ki, ben kendimi tutamadim, "Madem o&yle ise,
Sinop'a yardim olsun diye, az gelismis ydreye yardim olsun diye, bu ise basladik; bir
risk aliyoruz; madem bunlar bdyle, bir otoblse koyun, gdnderin." dedim ve bu
cocuklar gonderildiler. Besim Baykal diye bir egitim mudurimuiz vardi. Hakikaten
dederli bir insandi. Teker teker bunlari secmisti.

Ona ragmen, o cocuklarin oradaki distincelerinin disinda bunlar fikren asilandilar. Bu
bir panik yaratti. Sinop Valisi aradi, "aman Sahap Bey Umidimiz sizlerdeydi" dedi.
Suphi Bey (Suphi Batur) geldi, "aman Sahap Bey yapma, biz bu sekilde baslangig
olursa bunun sonundan korkariz, ve kétl bir érnek olur. Biz bunu baska yerlerde de
gelistirmek isteyecediz. Bu bir baslangi¢c noktas!" dedi. "Bu sekilde durdurmay: tercih
ediyorum" dedim. Fakat o kadar ¢ok baski oldu ki yeniden 45 arkadas sectik ve bu
45 arkadasla yeniden editim basladi. Tesadifen fabrikanin acilisi da benim
bakanhdima tesaduf etti. 1980-81 déneminde bakanhk yaptim. O devirde oldu bu
isler. Ayri bir mutluluk duydum, bu sirada faaliyete gegisinden. Aslinda g¢ok
cansiparane calisan bir muidirimuz vardi, genel mudirimuz. Cetin Bey diye bir
arkadas. Ozveriyle calisti ve bir siire sonra fabrikay! Giretiminin yiizde yetmisini ihrag
eder bir duruma getirdi. Aldiklari Ucret Pasabahge isgisine nazaran, ayri bir
seviyedeydi. Ama bir slire sonra sendika oraya da geldi, benim bildigim kadariyla
(ben o zaman Sisecam'dan ayrilmistim).Fakat sendika "madem bunlar da ayni isi
yapiyorlar, bunlar da ayni Ucreti almalidirlar" direnisinde bulundu. Az gelismis bir
yérede yapilan isle, Istanbul'daki yasam sartlarini dengesiz bir sekilde 6niimiize siiren
sendika burada haksizdi. Issizlikten en ¢ok sikdyet etmesi gereken sendikalarin az
gelismis yorelerde kurulacak fabrikalara muhakkak baska bir bakis icinde olmasi
gerekirdi. Maalesef, bu hususta 6grendigim kadariyla sendika direnince fabrikada
kapandi. Tabii, aslinda nasil ilk 45 kisiyi getirdigimiz zaman yanhs bir yaklasimla
durdurulmustu, bugtlin bu ikinci durdurulustur.

Ama aslinda orasi tekrardan calistirilabilir. Fakat 6dgrendigim kadariyla buglinkl
Sisecam yoOnetiminin agzi yanmis. Buna yaklasmak istemiyor. Tabii yaklasmak
istemedigi gibi, burasini baska birine verdigi vakit de kendisine rakip olacadi
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endisesini tasiyor, belki de. Rekabet olmasinda fayda var da, baska isletmelerin
rekabeti sendikal bakimdan esitsiz bir yaklagim iginde olunca baska turli oluyor.
Sisecam'daki sendikal yaklasimla Denizlicam'da ayni yaklasim yok. Binaenaleyh bu
dengesizlikler de ortada endise yaratiyor, tahmin ediyorum. Ama goéndal istiyor ki,
memleketin bugin en bilylk sorunu olan hizli nifus artisi ve istihdam konusu ve
yatirnim eksikligi durumlari goz 6nline alinarak bu fabrika alinmis olan kéti derslerden
sonra tekrardan faaliyete gecsin.

SORU: Peki, dis pazarlardaki durumu nasil degerlendiriyorsunuz? Mesela, Sisecam
Dinyanin belli bash kuruluslarindan, cam topluluklarindan birisi. Romanya'yla
rekabete giremez mi? Biraz zarar edip onlari silme yoluna gidemez mi?

Olmaz. Bakin diinkl gazetelerde vardi. Hikimet anti-damping uygulayarak Romanya
ve Rusya'dan gelen pencere camlarina munzam bir vergi koydu. El imalatinda bize
oradan fazla gelmez. Yani o Romanya rekabetini el imalati igin tehlikeli gérmuyorum.
Ama zliccaciye bakimindan, otomatik zliccaciye bakimindan Endonezya'dan rekabet
var. Oralarda hiklimetin 6zel olarak destekledigi ihracat politikasi ile buraya damping
yapiliyor. Ama bu dampingi hala bizim hikimet durduramadi. Buglin bizim
yaptigimiz, Urettigimiz mallarin Avrupa'da bir kag defa damping imtihanindan
gectigini biliyorum. Ama, biz bu damping imtihanindan basariyla gectik; bize bir sey
sdylemediler ve biz ihracatimiza devam ediyoruz. Simdi, Rusya, Romanya dolara o
kadar muhtag ki, anormal tesvikler veriyorlar. Ufak farklar yok. Diinkl basinda vardi;
hikimetimiz ylzde 35'lik bir munzam vergi koymus. Demek ki oldukga yilksek bir
rekabet marji var. El imalati mallar artik otomatik imalatla rekabet edecek durumda
degildir. Bizim Pasabahge'de Urettigimiz el imalati, ancak otomatik makinalarda
yapilamayan cinste, kalitede, desende ve formda; bir de kristal olarak Uretilir. Bu
bakimdan, bu cins mallar 6zel bir dizayn gelismesi ister. Kalite ister. Kristal, renkli
camlar; bunlara gider el imalati. Avrupa'daki bircok fabrikalar bu ylizden kapandi,
artik. Ancak Bakara gibi, iste Isvec’in meshur markalari gibi, italya'nin Murano'su
gibi, bunlar duruyor. Ama el imalatinin blyUk bir kismi otomatik makinalar yizinden
kapanmistir. Kalanlar kaliteli ve sanat eseri halinde olan mallara yénelmistir. Bizim
de o tarafa dogru yonelmemiz lazim. Gelismek igin, bizim Gilizel Sanatlar
Akademisi'nin profesorlerinden bir arkadas bizim dizayn hocaligimizi yapmisti. Ondan
cok gorisler aldik ve onun yaptigi dizaynlarla ihracatimiz hizl gelisti. Yaraticilik lazim.
Egitim onemli. Kalite bakimindan bir sikdyetimiz yoktu. Yeni dizaynlara dogru gitmek
orada yaratilamaz. Muhakkak bir Gniversitenin sanatkariyla beraber yaratilacak;
onlara anlatilacak, oraya benimsetilecek, onlar da "bunu ben yaptim" diye iftihar
edecekleri bir mal yapacaklar. Uretici yarattigi malin giizelliginden iftihar duymali,
kendini temsil ettigini anlamali. Egitimin o sekilde dlizenlenmesi lazim. Fakat sendikal
acidan buruk aci gelmistir ve bu glizel tesebbis, ki bir baslangicti, bu sekilde son
buldu. Cok Gzintuldyim.
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Simdi bu Sinop olayindan sonra ben az gelismis yoérelerin kalkinmasinin gok daha
6nemli oldugunu daha fazla hissettim. Oralar gérdikten sonra ve oralarda
karsilastigimiz direnislerle. Hem iyilik yapmak istiyorsunuz; hem direnis var. Bu
Guneydogu yodresinde de ayni hastaliklar vardir. Bir taraftan oralara el uzatmak
istiyorsunuz, bir taraftan bir direnisle de karsilasiyoruz. 1981 Mayis'inda Sayin Kaya
Erdem'le (Maliye Bakaniydi) beraber Gineydoguya ve Doguya gitmeye karar verdik.
8-10 glnlUk bir yolculuktu. Ucakla gittik. Van, Bitlis, Mus, Bingdl, Elazi§ bélgesini
gorelim, dedik. O bolgede, 61U topradi serpilmis gibi ekonomik hayatin durgunlugunu
insan buyudk aciyla hissediyor. Ben arkadaslarimla orada bize yemek veren valiye,
iste erkdna devamli sordum, "Sayin Vali, burada niye hayat yok" dedim. Efendim,
burada birgok mutesebbisler varmis ama hepsi Batiya gitmigler. Buranin ekonomik
hayati cokmUs. Burada en blylk eksik mitesebbis ve para. "Peki" dedim," bu Batiya
giden mitesebbisleri cadirsaniz; 20-30 kisi diyorsunuz; sizin vilayetinizden. Bunlara
bir yemek verseniz, bir merasim yapsaniz, birer ufak amblem verseniz, kendileriyle
gurur duydudgunuzu, ilinizin basarili insanlari olarak kendileriyle iftihar ettiginizi
sdyleseniz; gerekirse beraberce bir tesis yapmalarini isteseniz, belki bundan bir sey
cikar" dedim. Bundan 3 ay sonra; zannediyorum Agustos 81- Bitlis Valisi Ankara'da
beni buldu. Bakanlida geldi. "Sayin Bakan, siz bana Bitlis'te bdyle bir 6neride
bulunmustunuz. Ben inceledim. 25 Bitlis'li is adamini bu gece Blyik Ankara Oteli'nde
topladim. Lutfen gelin, bana anlattiiniz o 6neriyi bir de onlara anlatin. Belki bir
faydasi olur" dedi. Ben de duygulandim. Gittik; o aksam Bilylk Ankara Oteli'nde 25
Bitlis'li is adamina "Vatan- Silistre" tipinde giizel bir konusma yaptim. Iinsan inandigi
konularda daha duygulu olabiliyor. Etkili de oluyor herhalde. O aksam bu arkadaslar
bir araya geldiler ve bir dernek kurdular. Bu dernedin meyvesi ileride Best Sigarasini
yapan Best Sigara Fabrikasi oldu. Yani o seyahatten bir meyve alabildik. Ama diger
taraflardan bir sey ¢ikmadi. Arkasindan TUSIAD baskani oldum 85'te. Ayni diirti
icinde TUSIAD'In en ileri gelen biiyiikleriyle teker teker gériiserek, "Arkadaslar, eger
cocuklarimizin, torunlarimizin bu memlekette daha mutlu yasamasini istiyorsaniz,
muhakkak az gelismis yorelere yatirnmlar yapmamiz lazim. Bu yatinmlar yapilmadan
Guneydogu sorunu kolay kolay gozlilemez" dedim. Fakat hepsi de ayri ayr sebepler
ileri surerek bu yatirmlardan kactilar. Bir kismi "orada PKK sorunu var. PKK
sorununda benim ydneticim galisamaz. Ben de bu riski alamam" dedi. Bir kismi
"benim yOneticilerim orada nasil calisir" dedi. Blylk 6zveri. Halbuki, benim hayalim
de, emekli olmus yo6neticilerin gonulli olarak oralara gitmesiydi. Simdi, doguda birgok
Universitemiz de var. Doguda okumus, tahsilini yapmis genclerin basinda bir agabey
olarak, bir yonetici olarak yonetim kilavuzlugu yapsin, onlari orada yetistirsin, orada
bir hareket olsun arzum vardi, ama bunu gergeklestiremedim. Basarisiz oldugum
konulardan biridir. Ve arkasindan 80'li yillarin sonunda Ozal hitkiimeti zamaninda, az
gelismis yorelerin kalkinmasi igin buyuk tesvikler verildi. Fakat ne yazik ki, bu
tesviklerde de birgok menfaat diskind insanlar devleti aldatarak, orada yapilan
yatirnmin yarisini devlet verdidi igin, parasinin yarisini verdidi icin devleti aldatarak
ylksek yatirirm rakamlar géstermek suretiyle, kendileri hig para sarf etmeden oralara
yatinmlar yapildi. Amag orada bir yatirim yapip isletmek dedildi. Devletin parasini
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soymakti. Maalesef, bunun bir kag 6rnedini de biliyorum. Ankara'da takip ettik falan,
maalesef ortbas edildi. Gonul isterdi ki, devletin iyi niyetiyle baslamis olan bu
hareketlerde diiriist sanayiciler ortaya ¢iksin. TUSIAD bununla ilgilenmedi. Yani
benim istedigim sanayiciler oraya gitmedi. Ama bircok menfaat diskinu insanlar
bunlardan kendileri icin yararlandilar, memleketi soydular. Oradaki halka dncullik
yapip gostermek lazim, bir sire yardimci olmak lazim. Bence emekli ydneticilerin,
kariyerinde temayliz etmis, bu sekilde isim yapmis gonulll yoneticilerin yapabilecegdi
seydi. Ben sahsen bu yasimda bile gider bir kag sene calisirdim.”

"Cok tesekkiirler Sayin Kocatopgu.”
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