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YONETICI OZETi

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) sermaye piyasalari, Enron skandalindan
sonra, hisseleri borsada iglem goren diger biiylik sirketlerin agiklamis oldugu bilango ve
kar rakamlarina olan giivenlerini yitirmislerdir. Bir¢ok yorumcu, ardi ardina biiyiik
sirketlerde muhasebe usulsiizliiklerinin ortaya ¢ikmasini, sermaye piyasalarinda bir
cokiisiin baglangicinin isaretleri olarak kabul etmislerdir. S6z konusu skandallarin
rehberliginde sermaye piyasalarinin aksayan yonleri agik bir bigimde tespit
edilebilmektedir.

ABD'de yiiriirlige giren, 25 Temmuz 2002 tarihli ve H.R. 3763 sayili
Sarbanes-Oxley Kanunu' (Kanun), ABD muhasebe uygulamalarim ve halka agik
anonim ortakliklarin bagimsiz dis denetim diizenini Onemli bi¢cimde degistirmeyi
amaclamaktadir. Kanun’un getirdigi en radikal degisikliklerden biri, Halka Agik
Sirketler Muhasebe Gézetim Kurulu'nun (PCAOB?) kurulmasini diizenlemis olmasidir.
S6z konusu Kurul, bagimsiz dis denetime tabi sirketleri, onlar1 denetleyen dis denetim
firmalarin1 ve bu firmalara bagli olan ya da kendi kisisel mesleki sorumlulugu altinda
calisan bagimsiz denetcileri denetleyecektir. Bu amagla PCAOB, bagimsiz denetgilerin
tescil edilmesi i¢in bir kiitiikk olusturacak; bagimsiz denetim isleri i¢in kalite, ahlak,
bagimsizlik ve gerekli gordiigli oteki standartlar1 olusturacak; kiitiige kayitli bagimsiz
denetim firmalarini belirlenen standartlar ¢ergevesinde denetleyecektir. Kurul, bagimsiz
denetim uzmanlarinin, muhasebe ve denetim kurallarina uymalarini saglamaktan da
sorumlu olacaktir.

Kanun, ihragcilart menkul kiymetleri kayda alinan sirketler olarak
tanimlamistir. ABD’de, tiim ihragcilar bu Kanun’a tabidir. Sirketlerin ABD kokenli olup
olmamasi 6nemli degildir.

Diger yandan, borsalara kote edilmis sirketlerin tamamen bagimsiz birer
Denetim Komitesine (audit committee) sahip olmalar1 gerekmektedir. Halka caik

sirketle ilgili, tiim denetim ve denetim dis1 hizmetler i¢in bu komitelerden 6nceden onay

! Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act
2 Public Company Accounting Oversight Board



alinmas1 gerekmektedir. Komite iiyeleri bagimsiz olmalidir. Uyeler halka agik sirketin
yonetim kurulu tarafindan segilmelidir ya da yonetim kurulu bizzat bu gorevi
iistlenmelidir. Thragcilar, denetim sirketlerinde calismasi gecici veya siirekli olarak
yasaklanmis kisileri denetim komitesi {iyesi olarak gorevlendiremezler. Ayrica, komite
bagimsiz denetim kurulusunun se¢iminden ve yaptigi isin izlenmesinden sorumludur.

Sirketler, denetcilerden Kanun’a gore yapilmasi yasaklanan hizmetleri talep
edemezler. Bir sirketin iist diizey yoneticilerinin bir denetim firmasinda gorev almasi
halinde, bu denetim firmasinin s6z konusu Sirket’e bir yil siire ile bagimsiz denetim
hizmeti vermesi miimkiin degildir. Ayrica Kanun geregi, ihraccilarin igin normal seyri
icinde olmadik¢a yoneticilere verilen kredilerin siiresini uzatmamasi ve bu kredileri
yenilememesi gerekmektedir. Finansal raporlar, dogruluguna ve yasalara uygunluguna
iliskin olarak iist diizey yoneticiler tarafindan onaylanmalidir. Finansal raporlarin
diizenlemelere uygun bir sekilde hazirlanmamasi nedeniyle diizeltme istenmesi
durumunda, yoneticilere kardan pay ya da ekstra nitelik tagiyan 6demeler yapilamaz.
Kanun ile SEC’e, yoneticilere yapilan odemeleri gegici olarak durdurma hakki
taninmistir.

Bir diger 6nemli gelisme olarak, Kanun ile yeni suglar olusturulmus ve cezai
mileyyidelerde artiglar saglanmstir.

Tirkiye’de ise Sarbanes-Oxley Kanunu’nun bagimsiz denetim alaninda
getirdigi yeniliklere ¢ok yakin degisikliklerin, SPK’nin Seri:X, No:19 sayili Teblig’i ile
gerceklestirildigi goriilmektedir. Buna gore, halka acik sirketlerde denetimden sorumlu
bir komite kurulmasi, denetgilerin yapamayacaklari isler, denet¢inin rotasyonu, tist
diizey yoneticilerin mali tablolar1 onaylamalar1 hususlar1 diizenlenmistir.

Bu cercevede, Tiirkiye’de ve ABD’de yapilan s6z konusu diizenlemeler birgok
yonleriyle birbirine paralel hiikiimler igeriyor olmasma ragmen, Tirk sermaye
piyasalarindaki yeni diizenlemelerin kanun normu ile diizenlenmesinin uygun olacagi

diistiniilmektedir.



ICINDEKILER:

KISALTMALAR ...cuuiiiiiitinintesnisinssissistsssississssssississssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses \Y%
I- GIRIS oovveerereererereeneneseeesesessesessssesessssssessssssessssessssssssessssssessssssessssssessssssessssssesssssessssssens 1
II- SARBANES-OXLEY KANUNU ONCESI ABD’DE YASANAN OLAYLAR.....2
ITI- SARBANES-OXLEY KANUNU ....cciniirnseinicsinssissessnsssissessessssssssssssssssessasssssssssasses 9
A) KURUMSAL YONETIM VE SORUMLULUK .......cccoovoiiierieieeceeeeceeeeee e, 9

1) Denetim Komitesi (Audit COMMILEE) ............c....cccouieivereieieiriiieiciieeeciee e 9

a) Denetgilerin Gozetim Sorumlulugu .........cccvevvvieiiieniiiiiieeece e, 9

b) Denetim Komitesi Uyelerinin Bagims1zI181 ............cccoovvevevevreeeeeeererenneeeenn, 9

¢) Denetim Komitesinin Ek Sorumluluklart ..............cccooeviiiiiiiiiiiiiiciee 10

d) Denetim Komitesi Mali Uzmaninin A¢iklanmasi ...........ceceevveevieerieenieenieenenne 10

€) ON ONAY .....oovoeeceeeeeeeeeeeeeeee e 11

f) Denetim Komitelerine Sunulan Denetim Raporu..........cccoeeeveeniinieninninnen. 11

g) Sirket Avukatlarinin Raporlart..........cccceeevviieiiieiiieiiiceceeeeeeeeee e 11

h) Menkul Kiymet ihra¢ Eden Yabanci Firmalarin Muafiyetleri ........................ 11

2) Mali Raporlar Icin Kurumsal Sorumluluk...................cococovveeeeeeeeeeeeeeeeee. 12

a) CEO ve CFO’larin SorumlulugU........ccceeeiiiiiiiiiiiieeieeeeeeee e 12

b) Diger Yonetim ve Sorumluluk HUkiimleri ........c.cooeevieniiniiniineieee. 13

3) Ayrintilt Mali Beyanlar.................cccccccueiiieiiiiiiiiiiii e 15

a) Periyodik Raporlarda Yapilan Beyanlar..........cccccoccoeviieiinniiniiniiieiecee, 16

b) Yonetim ve Biiyiik Hissedarlar ile flgili Beyanlar...............cccococovvevevieuennnne. 16

c) Sirket I¢i Kontrollerin Degerlendirilmesi ............ocoevevevevevreeeeeeeeeeeeeseene, 17

d) Halka Acik Firmanin Gergek Zamanli Beyanlari..........cccocceevivenciieniienneennee. 17

e) SEC’in Periyodik Denetimleri.........cccevcueeriieniieeiieeiieeiieeeeeee e 17

4) Analistlerin Clkar CATLSIASL ............c.c..ccoueeieeeiieeeiieeiee e 18

a) Analistlerin Bagims1ZI1G1 ......cccoeviviieiieiieiieeeeee e 18

b) Olas1 Analist Anlagmazliklarinin Beyant ..........ccccocceevieveenienienienienceeee. 19



B) MUHASEBE REFORMU.........ccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicccccc e 19

1) Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (PCAOB) ..........cccovveveveveannn... 19

2) PCAOB UYEIGi ....ecvoveceieeeeeeeeeeee e 20

b) PCAOB UN ZOTEVIETI ..ottt 21

¢) PCAOB’a Zorunlu Kay1t ........coouveiiiiiiieiiiecieeeee et 21

d) Periyodik Raporlar ve Halkin Eri$imi ..........ccceeviveniieniieniienieeeeeeiee e 22

2) Kalite Kontrolleri ve Etik Standartlarin Denetimi .................ccccocceevcvevieneenncnnn. 23

a) Kanun’da Belirtilen Denetim Standartlart ..............ccccoeevieviieiiieeiieecieecieeee 23

b) Sirket i¢i Kontrol ile Tlgili Denetim Raporu...........cococovevevevruevereeeeerreerennnn. 23

¢) Denetci Kalite Kontrol Standartlar ...........ccooceeiiviieniiiniiiiiiiecicccececeee 24

d) Muhasebe Firmalarinin Denetimi.........ccccccvevviieiiiienciienciieceecee e 24

IR ;1 015 Vs 1101 F: ) SO RSP SRPR R 25

3) Yabanci Muhasebe Firmalari..................c...cccoccuieveiaiieiiiieeiiieeieeeee e 26

C) DENETCININ BAGIMSIZLIGL. ..ot 27

1) Yasaklanmis Denetim Dist Hizmetler ..................ccooveeevieeeiieeiieiiieiiieeeiee e, 27

2) Denetim Hizmetleri ve Denetim Disi Hizmetler I¢in On Onay............................ 27

D) YENI SUCLAR VE ARTAN CEZALAR ......cooooviiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 28
IV- TURKIYE’DE YENI DUZENLEMELER ......cuctinininsinnscsscsscsssssscssssssses 30
V- SONUC VE ONERILER.......ovoeereererereresesesesesesasesessssessssssessssssessssssesssesasesssssses 33
KAYNAKQCA ..oiiitiintinisisnnssisissssssissssssisstsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 37



KISALTMALAR

1934 Kanunu :1934 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Exchange Act of 1934)

ABD
CEO
CFO
CFTC
CPA
GAAP

PCAOB

SEC

SPE

SPK

SPKn

Kanun

:Amerika Birlesik Devletleri (United States of America)

:Bas Icra Sorumlusu (Chief Executive Officer)

:Bas Mali Sorumlu (Chief Financial Officer)

:Mala Dayal1 Vadeli Islemler Borsas1 (Comodity Futures Trading Commission)
:Sertifikali Muhasebeci (Certificated Public Accountant)

:Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (General Accepted Accounting

Principles)

:Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (Public Company Accounting

Oversight Board)

:Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (Securities and Exchange

Commission)

:Ozel Amagh Kuruluslar (Special-Purpose Entity)
:Sermaye Piyasas1 Kurulu
:Sermaye Piyasas1 Kanunu

:Sarbanes-Oxley Kanunu (Sarbanes-Oxley Act of 2002)



I- GIRIS

ABD sermaye piyasalari, 2001 yilinda ve sonrasinda biiyiik sirket iflaslarina
sahne olmustur. Enron, Worldcom, Global Crossing ve daha birgok sirkette yapilan
muhasebe usulsiizliikleri ortaya c¢ikmustir. Halka acik olan bu sirketlerin iflaslari,
piyasalar1 derinden sarsmistir; hisse senetlerinin fiyatlarinda (%99’a varan oranlarda)
yasanan disiisler yatirnmcilarin zarar gormesine neden olmustur. Meydana gelen
muhasebe skandallar1 sonrasinda giiven kaybina ugrayan yalnizca hisseleri borsalarda
islem goren sirketler degil, bu sirketlerin hesaplarin1 inceleyen bagimsiz denetim
sirketleri de olmustur.

ABD Senatosu 25 Temmuz 2002’de “Sarbanes-Oxley Act” isimli kanunu
kabul etmistir. Kanun’un ¢ikarilma amaci halka agik sirketlerde muhasebe hizmetlerinin,
finansal raporlarin ve bagimsiz denetgilerin kalitesinin artirilmas1 ve seffafligin
saglanmasidir.

Bu baglamda, calismamizin “Sarbanes-Oxley Kanunu Oncesi ABD’de
Yasanan Gelismeler” baglikli boliimiinde, ABD sermaye piyasalarinda yasanan olagan
dis1 gelismelere deginilmistir.

Miiteakip boliimde, sermaye piyasalarinda gézlenen bu degisimlerin etkilerini
en aza indirmek ve daha gilivenli bir yatirim ortami saglamak amaciyla ¢ikarilan
Sarbanes-Oxley Kanunu’nun belli bash yonleri ele alinmistir. Yapilan diizenlemeler,
“Kurumsal Yonetim ve Sorumluluk”, “Muhasebe Reformu”, “Denet¢inin Bagimsizlig1”
ve “Yeni Suglar ve Artan Cezalar” bagliklar1 altinda siniflandirilarak izah edilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, Tiirk sermaye piyasalarinda yapilan son
diizenlemeler ana hatlariyla belirtilerek, bu diizenlemelerin Sarbanes-Oxley Kanunu ile
cakisan yonlerine deginilmistir.

Sonu¢ bodliimiinde ise, ¢alismanin daha Onceki boliimlerinde izah edilen

hususlar kisaca irdelenerek, Tiirk sermaye piyasalar1 i¢in bazi Oneriler getirilmistir.



II- SARBANES-OXLEY KANUNU ONCESI ABD’DE YASANAN
OLAYLAR

Piyasalarin etkin bir sekilde calisabilmesi giivenilir bilgiye baghdir.
Yatirimeilar, kredi verenler ve calisanlar acisindan sirketler hakkinda yeterli, dogru ve
giivenilir bilginin ne kadar 6nemli oldugu, Amerikan piyasalarinda 2001 ve 2002 nin ilk
yarisinda ortaya c¢ikan muhasebe skandallar1 ve finansal diizensizlikler sonrasinda
kamuoyu tarafindan daha iyi anlasilir hale gelmistir. Hatirlanacag: iizere ilk skandal
Enron sirketinde ortaya ¢ikmistir. Bunu Global Crossing, Adelphia Communications,
Tyco, AOL Time Warner, Rite Aid, Xerox, Imclone, Worldcom ve Qwest sirketlerinin
hesaplarinda ortaya c¢ikan muhasebe skandallari izlemis (Cunnigham. 2002:7-9);
Vivendi Universal ve France Telecom ise bu skandallar zincirinin son halkasim
olusturmustur (Aysan. 2002). Meydana gelen bu skandallarin “neden simdi?”
gerceklestigi sorusu tiim finansal piyasalarda sorulmaktadir. Yorumlarin bir¢ogu, bunda
“is ahlakindaki ¢okiis™{in etkili oldugu yoniindedir (Coffee. 2003). Ayrica “bulasict hirs”
ve benzeri trendler de bu sorunun cevabi olarak ortaya atilmistir (Norris. 2002). Bunlarin
disinda, bu skandallarin birka¢ “dolandiric’” yoneticinin ve “ihmalkar ve dikkatsiz”
yonetim kurullarinin etkisiyle oldugu yoniinde de goriisler mevcuttur (Powers. 2002).

Amerika'da meydana gelen muhasebe skandallar1 sonrasinda aslinda giiven
kaybina ugrayan yalnizca hisseleri borsalarda islem goren sirketler degil, bu sirketlerin
hesaplarini inceleyen bagimsiz denetim sirketleri de olmustur. Bundan daha da 6nemlisi,
kamuoyunda denetgilerin uygulamis olduklar1 ve sirketlerin performanslarin1 6lgen
muhasebe standartlar1 sorgulanir hale gelmistir (Ozyiirek. 2002). MIT'nin &gretim
tiyelerinden Paul Krugman, Amerika igin asil doniim noktasinin 11 Eyliil degil,
Enron'un skandal batisi oldugu goriisiinii savunmaktadir (Krugman. 2002a). Ciinkii,
muhasebe skandallarinda domino etkisinin baglagi¢ noktasi, Enron’un iflas1 olmustur.

Enerji sektoriinde faaliyet gosteren Enron sirketi, 2000 yilinda diinyadaki ilk
500 sirket arasinda 5’inci sirada bulunmaktaydi (Fortune. 2001). 2000 yil1 gelirleri 100
milyar dolar1 asan Enron (Enron Corp. 2001), Ekim 2001°de zarar agiklamis, Kasim
2001°de gegmise yonelik olarak gelirlerini diizeltmis ve Aralik basinda da iflasim



istemistir. Bu iflasin beklenmedik bir sekilde gerceklestigi, Goldman Sachs'n 9 Ekim
2001°de yaymmladigi bir raporda Enron igin "Still the best of the best" bashigmin
kullanilmasindan da anlagilmaktadir (Tamer. 2002a). Enron’un iflasina giden yoldaki en
onemli kilometre taglarindan birisi, kanuni ve/veya kanun dis1 olarak uygulanan bazi
muhasebe islemleri neticesinde, Enron disinda kurulmus Ozel Amagh Kuruluslar (SPE)
kanaliyla risklerin ve zararlarin bilango disina ¢ikarilarak gizlenmesi ve Sirket’in
oldugundan daha karli gosterilmesi olmustur. Ayrica, bazi muhasebe dokiimanlarinin
imha' edilmis olmasi Sirket’te ahlaki bir ¢okiintiiniin yasandigimi gostermektedir
(Ribstein. 2002:6-13). Gelinen noktada sirket yoneticileri, biiylik ol¢lide maas, prim
veya hisse senedi opsiyonlar1 yoluyla kendi servetlerini artirmak i¢in kanun dis1 ve/veya
ahlak dis1 davraniglara girmislerdir (Cunnigham. 2002:7-17; Akytiz. 2002:7-13).

Dikkat ¢eken konulardan biri de, halka agik sirketleri yatirimcilar adina
denetlemekle veya izlemekle yiikiimlii olan bagimsiz denetim sirketlerinin gorevlerini
yapmamis olmasi ve bu durum karsisinda sistemde diizenleyici otorite olarak yer alan
kamu kurumlarinin caresiz kalmasidir. Ayrica bagimsiz denetim firmalar1 igin
damgmanlik énemli bir gelir kaynag haline gelmistir (Akyiiz. 2002). Ornegin Enron
firmas1, Andersen’e 2000 yilinda bagimsiz denetim i¢in 25 milyon ABD Dolar1 iicret
Oderken, ayni yil danigmanlik i¢in 27 milyon ABD Dolar1 6demede bulunmustur.
Bunlarin yaninda, 2000'de Andersen, Enron'un Ozel Amacli Kuruluslari’na (SPE)
vermis oldugu danismanlik hizmetleri nedeniyle 5,7 milyon ABD Dolar1 kazanmistir
(Ozyiirek. 2002).

Los Angeles Times'dan Robert Scheer, 25 Haziran tarihli yazisinda su soruyu
sormaktadir: "Enron yoneticilerinin ve giderek uzayan 'Kim Kimdir?' listesindeki biiytik
sitket yoneticilerinin hukuki dalaverelerinin, lilke ekonomisi lizerinde, uzun vadede
Amerika karsit1 teroristlerden daha fazla tahribat yarattigina kusku var mi?" ABD’de

tartigmalar Ozellikle Enron sirketinin bazi yonetim kurulu iiyelerinin politika ve

? “Hala, en iyinin en iyisi.”

* Enron sirketinin bagimsiz denetimini yapmakta olan Andersen, skandalin ortaya ¢ikmasinin
ardindan ilgili denetgi tarafindan Enron ile ilgili bir ¢ok dokiimanin yok edildigini, binlerce elektronik
posta mesajmin silindigini kabul etmigtir (Cunnigham. 2002:7-17).



biirokrasiyle herhangi bir sekilde iliskili oldugu, hatta sirketin danigmanlar1 ve bazi
yoneticilerinin ABD’de finansal kesimde diizenleyici otorite olarak faaliyet gdsteren
kamu kuruluglariyla da baglantili oldugu, bagimsiz denetim sirketlerinin bazi usulsiiz
islemlere goz yumdugu ve benzer durumda bir ¢ok bagimsiz denetim sirketi oldugu
konularinda yapilmistir (Akytiz. 2002).

Enron olayinda, Andersen’e peer review’ yapan firma Deliotte& Touche’tu.
Deliotte&Touche, Enron olayindan once Andersen’in “Peer Review” dedigimiz
denetimini tamamlamis ve raporunu hazirlamigti. Rapor yayinlanma asamasindayken
Enron olayr patlak vermistir (Tamer. 2002b). Sonugta, Deliotte&Touche Andersen
metedolojisinin gecerli oldugunu ifade etmistir (Active Finans. 2002).

Diger yandan, Enron skandalinin ardindan Worldcom sirketinin de bazi
muhasebe sorunlarinin oldugu ortaya c¢ikmistir. Worldcom’un mali denetimini de
Enron’da oldugu gibi mali denetim ve danismanlik sirketi Andersen’in yiiriitiiyor olmasi
dikkat ¢ekmektedir. Andersen, Worldcom muhasebe yetkililerinin 6nemli bilgileri
vermedigi ve kendi denetgilerine danigmadig iddiasiyla savunma yapsa da; bu durum,
Enron skandalindaki rolii nedeniyle batma noktasina gelen danigmanlik sirketi i¢in yeni
bir darbe olacag1 goriilmektedir. Worldcom’dan yapilan agiklamada, sirketin 2001 ve
2002 ile ilgili raporlarinin denetimi i¢in Andersen’den vazgecip KPMG firmasiyla
anlastig1 ve bu firmanin yapacagi denetim sonucunda sirketin gercek mali durumunu
gosteren raporlar hazirlanacagi ifade edilmistir (Gordon. 2003:10-19)

Skandallara genel olarak bakildiginda, bazi sirket iflaslarinda benzer
ozelliklerin varhigr dikkat ¢ekmektedir. Cunningham’a gore, “dort biiyiikler” olarak
nitelendirilebilecek Enron, Global Crossing, Qwest ve Worlcom skandallarinin
karakteristikleri tesadiifi degildi. Oncelikle sirketlerin dordii de gengti ve son on yil

icerisinde hepsi de halka arz gerceklestirmisti. ikincisi, kurumsal yonetim sistemleri

> Peer Review, bir kurulusun denetimini gergeklestiren bagimsiz denetim kurulusunun denetim
siireci ve raporlarinin diger bagimsiz denetim kuruluslarmin denetgilerinden olusan bir denetim ekibi
tarafindan incelenmesidir.

ABD’de 1977 yilinda goniilliiliik esasina dayali olarak uygulanmaya baslayan bu sistem, 1988
yilindan itibaren zorunlu hale gelmistir. Halka agik sirketler i¢in Peer Review sistemine iliskin ilke ve
esaslar, Securities and Exchange Commission Practice Section tarafindan belirlenmekte ve
uygulanmaktaydi.



“gevsek”ti ve muhasebe sistemleri “korkunc¢”tu. Genel olarak bu firmalar, diger
sitketlere karsi “saldirgan” bir biliylime stratejisi izliyorlardi. Son olarak, sirketlerin
dordiiniin de bagimsiz denetimini Arthur Andersen gerceklestirmekteydi (Cunnigham.
2002:7-17).

Global Crossing, gergekte olmayan nakit akimlarmmi mali tablolarina
yansitmaktaydi. Sirket, Asya’da bulunan bir yan kurulusu ile gercekte olmayan ticari
iliskiler kurmus, hayali olarak nakit akimlar1 yaratmis, daha sonra bu nakit akimlarindan
elde ettigi gelirlerini mali tablolarina yansitarak sirketi oldugundan daha degerli
gostermekteydi. Sirket’in yoneticileri sik sik degismekteydi, dolayisiyla ciddi bir
yOnetim stratejisi bulunmamaktaydi (Cunningham. 2002:11-12).

Krugman, Enron, Dynegy, Adelphia ve WorldCom 6rneklerinde yolsuzluklarin
nasil yapildigini gostermek i¢in bir dondurma firmasini model olarak kullanarak konuyu
sOyle izah etmektedir (Krugman. 2002b):

"Ik olarak Enron stratejisini ele alalim. Once, dniimiizdeki otuz y1l boyunca
miisterilerinize hergiin bir kiilah dondurma satmay1 igeren bir anlagma imzalarsiniz.
Dondurmalarin iiretimine ve satigina iliskin maliyetleri kafaniza gore asagi ¢ektikten
sonra gelecekteki biitiin satiglardan elde edilecek bu abartilmis kar projeksiyonunu bu
yilki mali tablolariniza yansitirsiniz. Bir anda son derece karli bir isletmeniz olmustur.
Artik hisselerinizi sigirilmis fiyatlardan satabilirsiniz.

Ikinci olarak Dynegy stratejisine bir bakalim. Dondurma satislariniz karli
degildir ama yatinimcilar1 gelecekte karli olacagina ikna edersiniz. Ardindan sokagin
biraz asagisindaki bir diger dondurmaciyla gizli bir anlagsmaya girer, hergiin
birbirinizden karsilikli olarak ytizlerce kiillah dondurma alirsiniz -veya daha da iyisi alir
gibi yaparsiniz; ne de olsa onca dondurmay1 bir o diikkana bir sizinkine kargilikli tasima
zahmetine girismeye gerek yoktur. Sonucta, gelecekte ¢ok parlak olacak bir isin en
biiylik oyuncularindan birisi olarak hisselerinizi sisirilmis fiyatlardan satabilirsiniz.

Adelphia’nin stratejisi; Miisterilerinizle ¢ok sayida sdzlesme imzalarsiniz ve
yatirimcilarin sozlesmelerin karliligindan ¢ok hacmine odaklanmasini saglarsiniz. Bu

kez hayali sozlesmeler imzalamakla vakit kaybetmenize gerek yok, tek yapacaginiz cok



sayida hayali miisteriler yaratmak. Abonelerinizin sayisindaki olaganiistii artis karsisinda
analistler size yiiksek notlar vermekten kendilerini alamayacaklar ve siz de hisselerinizi
sigirilmis fiyatlardan satabileceksiniz.

Son olarak Worldcom stratejisine bir goz atalim. Burada hayali satiglar
iiretmeyecek tersine var olan bir seylerden kurtulacaksiniz. Kurtulacagmiz seyin
maliyetler olmasi igin piif noktasidir. Bunun i¢in iiretiminizin parcasi olan (slit, seker,
cikolata gibi) faaliyet maliyetlerinizi satin aldiginiz yeni dondurma makinasinin bir
parcas1 gibi gostereceksiniz. Boylelikle, hi¢ de karli olmayan isiniz, kagit iizerinde,
sadece yeni sabit kiymetler almak i¢in finansman kullanan son derece karli bir is haline
doniisecek. Artik hisselerinizi sigirilmis fiyatlardan satabilirsiniz.”

ABD'de yayimlanan bir aragtirma 90'l1 yillarda {ist diizey yonetici maaslarinin
ylizde 570 arttigim1 gostermektedir. Ayni donemde yasanan kar artisi yiizde 114'te
kalmistir. Isci iicretlerindeki artis ise ancak yiizde 37'ye ulasnustir. CEO'lar 20 y1l dnce
ortalama ¢alisan ticretinin 40 kati iicret alirken bugiin 600 kat1 kadar ticret almaktadir.
Sirketin biitiin performansindan sorumlu tutulan CEO'larin en énemli amaglar sirketin
piyasa degerini artirmaktir. CEO'lar bu standarda gore degerlendirilmis, Oviilmiis,
odillendirilmistir. Miisteriler, calisanlar ve genel olarak toplum geri plana itilmistir.
CEO'nun tek gercek sorumlulugu hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet etmek olmustur. Her
seye karsin hissedarlarin ¢ikarlarimi 6n plana c¢ikarmanin verebilecegi zararlar
goriilememistir. Oysa ki ¢alisanlar yaptiklar1 isten uzaklagmis, miisteriler ise kendilerini
birer “dolar isareti” olarak gérmeye baslamiglardir. Amerikan Miisteri Tatmin Endeksi
1990'larin ortalarindan bu yana siddetle diismeye baslamistir (Yenal:2002).

Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Izzettin Onder,
Enron ve Worldcom olaylarinin ortak yonleri oldugunu belirtmektedir (2002). Bu
skandallarin bir istisna olmadigini, sistemin “lagkaligini” gosterdigini sdylemektedir:
"Her iki olay da en zengin iilkede, denetimin en iyi yapildigr zannedilen ¢ok biiyiik
kuruluslarda gergeklesti. Milyarlar1 kar diye dagitmislar ve ne Andersen ne de kendi

denetgileri uyanmis. Giicii ele gegirdikten sonra seffaflik diye bir sey kalmiyor.”



Yapilan yorumlar arasinda dikkat ¢ekici olanlardan biri de, ABD’de yasanan
sirket skandallarinin o6zellikle de Enron skandalinin, kurumsal kiiltlirii degistirecek
nitelikte oldugudur. Ayni yorumda artik giivenilecek bir kurum kalip kalmadigi
sorgulanmakta ve durumun ciddiyetinin kavranmasi acisindan su iligki ortaya
konmaktadir: Mala Dayali Vadeli Islemler Borsasi’nin (Commodity Futures Trading
Commission-CFTC), Enron sirketinin enerji tlizerine vadeli islem sozlesmelerinde ¢ok
biiylik tutarlarda islem hacmi olmasma géz yumdugu; o tarihte CFTC bagkani olan
Wendy Gramm’in daha sonra Enron sirketinin yonetim kurulu iiyesi olarak gorev yaptigi
ifade edilmektedir (Business Week. 2002).

Robert Jensen 27 Haziran'daki yazisinda, "POCLAD" (Program on
Corporations, Law and Democracy®) adli sivil bir kurulus tarafindan hazirlanan

™ adli kitabi degerlendirmistir. Jensen'a

"Defying Corporations, Defining Democracy
gore kitap, bugiine kadar yapildig: gibi, sirketlerin "kotii uygulamalar1" {izerinde durmak
ve sirketlerin demokrasiyi yozlastirdigini sdylemek yerine, dogrudan dogruya su tezle
yola ¢ikmaktadir: "Sirketlerin ¢agimizdaki yiikselisi, anlamli bir demokrasinin Sliimii
anlamma gelmektedir." Jensen''n yazisinda adi gegen "Participatory Economics"
(Katilimc1 Ekonomiler) gibi sistem tartigsmalar: da ABD'de giderek yayginlagmaktadir.

Sabanci Universitesi Ogretim Uyesi Dog. Dr. Oguz Babiiroglu ise biitiin bu
gelismelere karsin General Motors, Ford, Microsoft, IBM gibi biiylik ABD sirketlerinin
cok genis ¢apli bir etik anayasasi oldugunu belirterek, Enron olayini sistemde bir istisna
olarak gormektedir (Yenal. 2002): "Biiyiikk sirketlere girdiginizde ne riisvet
verebilirsiniz, ne hediye kabul edebilirsiniz. Sistem hem c¢alisanin hem toplumun
haklarmi savunuyor. Enron'la ortaya ¢ikan ve Andersen'i de yok eden 'ahlaksiz
davranis'larin sirketlere maliyeti ¢ok artti. ABD bu konuda ¢ok titiz. 11 Eyliil'den sonra
nasil kendini sorusturuyorsa, Enron'dan sonra da dyle sorusturuyor.”

SEC tarafindan konuya iligkin olarak ilk agiklamalar SEC Bagkani Harvey L.
PITT tarafindan yapilmistir. PITT yapmis oldugu agiklamalar ile SEC’nin muhasebe

6 Sirketler, Demokrasi ve hukuk Progranm
7 Sirketlere Kars1 Koymak, Demokrasiyi Smirlamak



konusunda faaliyet gosteren kurulus ve kisilerle ilgili diizenleme yapacak yeni bir kurul
tizerinde ¢alistigin1 agiklamigtir. Olusturulmasi 6ngoriilen kurulun bir yandan denetim
ilkeleri ile ilgili standartlar1 gelistirme g¢alismasi yapacagi ifade edilirken bu alanda
faaliyet gosteren kuruluglar nezdinde de denetim faaliyetlerinde bulunacagi
belirtilmektedir. SEC tarafindan alinan 6nlemlerden biri de Arthur Andersen firmasinin
bagimsiz denetim raporlarinin ve ilgili sirketlerin mali raporlarinin yeniden incelemeye
alimmasidir.

Acikga goriildiigii iizere, sirket skandallar1t ABD mali piyasalarinda siddetli bir
sekilde gliven bunalimi yaratmistir. Boyle bir ortamda ihtiya¢ duyulan reformlar ise

Temmuz 2002°de yiiriirliige giren Sarbanes-Oxley Kanunu vasitasiyla yapilmistir.



ITII- SARBANES-OXLEY KANUNU

A) KURUMSAL YONETIM VE SORUMLULUK

1) Denetim Komitesi (Audit Commitee)

Kanun ile halka agik sirketlerde bir Denetim Komitesi bulunmasi zorunlulugu
getirilmigtir. Denetim Komitesi ile ilgili olarak yapilan diizenlemeler asagida

Ozetlenmistir.

a) Denetcilerin Gozetim Sorumlulugu

Kanun denetim firmasinin atanmasi, licretinin 6denmesi ve yaptigi isin gozden
gegcirilmesi gorevini Denetim Komitesine vermistir. Denetim firmasi ile girket arasinda
finansal raporlama ile 1ilgili sorunlarin  giderilmesi Denetim Komitesinin
sorumlulugundadir. Denetim Komiteleri, denet¢ilerin tayininden, {icretlerinden ve
gozetiminden dogrudan sorumludurlar ve denetcilerin dogrudan Denetim Komitesine

rapor vermeleri gerekmektedir.

b) Denetim Komitesi Uyelerinin Bagimsizhig:

Denetim Komitesi iiyeleri sirket yonetim kurulunun {iyesi ve bagimsiz
olmalidirlar. Bagimsiz sayilmak i¢in Denetim Komitesi tiyesi, halka acik bir firmadan
herhangi bir danigsmanlik, miisavirlik ya da baska bir hizmet icin karsilik kabul edemez,
ya da yetkisi haricinde halka agik firmanin yan kuruluslarina bagli olamaz. Uyeler
bagimsizdir. Sirketten Denetim Komitesi {iyesi olmalari nedeniyle herhangi bir iicret
talep edemezler. Ancak sermayenin %35’inden fazlasina sahip olmamak kaydi ile
yonetim kurulu iyesi veya sirket calisgan1 olarak iicret almalar1 dogaldir. Denetim
Komitesi iglerini saglikli bir sekilde yiiriitebilmek amaciyla disaridan danismanlik

hizmeti alabilir.



¢) Denetim Komitesinin EK Sorumluluklari

Kanun, Denetim Komitelerinin;

* muhasebe, sirket-ici kontrol ya da denetim konular ile ilgili sikayetleri ele
almak i¢in prosediirlerinin bulunmasini,

* ilgili ¢alisanlar tarafindan muhasebe ya da denetim meseleleri ile ilgili
kamuyu aydinlatma islemleri ile ilgili prosediirleri belirlemesini,

+ gorevlerini yapabilmeleri agisindan gerekli oldugu diislinlilen bagimsiz
danisman ve miisavir gorevlendirme yetkisine sahip olmasini;

* Denetim Komitesi tarafindan gorevlendirilen denetgiye ve miisavirlere
O6denmesi i¢in, uygun finansmana sahip olmasini,

ongormektedir.

d) Denetim Komitesi Mali Uzmaninin Aciklanmasi

Kanun’a gore, halka agik firmalarin Denetim Komitelerinin tiyeleri arasinda en
azindan bir tane “mali uzman” bulundurup bulundurmadiklari1 agiklamalar
gerekmektedir. SEC bir kisinin ‘‘mali uzman’’ olabilirligini degerlendirirken, GAAP ve
mali beyannameleri anlaylp anlamadigini, mali beyannameler hazirlama ya da
denetleme deneyiminin olup olmadigni ve genellikle benzer halka agik firmalarin
muhasebesi ile baglantili olarak muhasebe ilkelerini uygulamasini, sirket-i¢ci muhasebe
kontrolleri konusunda deneyiminin olup olmadigin1 ve Denetim Komitesinin gérevlerini
anlayip anlamadigin1 g6z 6niinde bulunduracaktir.

New York Borsasi standartlari, halihazirda borsaya kote olan sirketlerin
Denetim Komitesi iiyelerinin mali yonden bilgili olmalarin1 ve en az bir yil siire ile

muhasebe ya da mali yonetim deneyiminin bulunmasini gerektirmektedir.
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e) On Onay

Halka acik bir sirketin Denetim Komitesi, sirkete halka a¢ik firmanin denetgisi
tarafindan saglanan tiim hizmetleri (denetim ve denetim dis1 hizmetler) Onceden

onaylamis olmalidir.

f) Denetim Komitelerine Sunulan Denetim Raporu

Halka acik bir sirket denetgisi sirketin Denetim Komitesine, kullanilacak olan
onemli muhasebe politikalarini/uygulamalarini ve GAAP ¢ercevesinde yonetim ile
tartisilan tiim alternatif finansal bilgi isleyislerini ve denet¢inin tercih etmis oldugu
isleyisi, denetci ile yonetim arasindaki her tiirliit muhasebe anlagsmazligini ve diger maddi

yazili haberlesmeleri zamaninda rapor edecektir.

g) Sirket Avukatlarinin Raporlar

Halka ag¢ik firmalarin temsili konusunda SEC ile baglantili isleri yapan
avukatlarin asgari mesleki standartlarinin yanisira SEC tarafindan belirlenen bazi
ylikiimliiliikleri bulunmaktadir. Buna gore bir sirket avukati, mali goérevlerin ihlaline
iliskin kanitlari, sirket ya da acentenin baska benzeri ihlallerini ve menkul kiymetler ile
ilgili diizenlemelere aykiriliklari, sirketin hukuk bas miisavirine ya da CEO’suna (ya da

bunlarin esdegerinde bir yoneticisine) rapor etmesi gerekmektedir.

h) Menkul Kivmet ihra¢c Eden Yabanci Firmalarin Muafivetleri

Uygulamada Denetim Komitesi ile ilgili kurallar benimsenene kadar, SEC’in
Denetim Komitesi sartlarinin bir kismi ya da tamami i¢in muafiyet yoluyla ya da
borsalarin kurulus tlkesi kanunlar1 ve uygulamalarma dayanarak halka agik yabanci
firmalara muafiyet taninmasina imkan verilmistir.

1 Agustos 2002 tarihinde, New York Borsasi Denetim Komiteleri ile alakali
olarak bir dizi hiikiim i¢eren en son kurumsal yonetim kurallarin1 duyurdu. Bu kurallar

geregi, New York Borsasi Denetim Komitesi sartlarina uymak yerine, halka agik
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yabanci 6zel firmalarin kendilerinin kurumsal yonetim uygulamalarinin New York
Borsas1  kurallarindan hangi yonlerden ayrildigim1 aciklamalari  gerekmektedir.
NASDAQ’ta, halka ac¢ik yabanci 6zel firmalarin kurulus iilkesi uygulamasindan dolay1
Birlesik Devletler kurumsal yonetim liste standartlari ile ilgili tiim muafiyetleri

aciklamalar1 gerektigi seklinde kurallar getirilmistir.

2) Mali Raporlar I¢in Kurumsal Sorumluluk

a) CEO ve CFO’larin Sorumlulugu

Halka agik sirketler tarafindan SEC’e bildirilen yillik ve {i¢ aylik periyodik
raporlarda® Sirket’in CEO’sunun ve CFO’sunun,

* raporu gozden gegirdigini,

* kendi bilgilerine dayanarak, raporun maddi bir gergek ile ilgili olarak dogru
olmayan bir beyan igermedigini ya da beyanlarin yapilmasi igin gerekli olan maddi bir
gercegi beyan etmeyi ihmal etmedigini, ya da bu beyanlarin yapildiklar: sartlarin 15181
altinda yaniltici olmadiklarini,

* kendi bilgilerine, mali beyannamelere ve rapora dahil olan diger mali
bilgilere dayanarak, her tiirli maddi bakimdan halka a¢ik firmanin raporda belirtilen
tarih itibariyla ve bu tarih i¢in mali durumunu ve sonuglarmi adil bi¢imde
sergilediklerini,

» kendisi ve diger onaylayan sorumlularin;

— halka acik firma i¢in “kamuyu aydinlatma kontrol ve prosediirleri” koymak
ve devam ettirmekten sorumlu olduklarini,

— 0Ozellikle periyodik raporun hazirlandigi donem igerisinde maddi bilgilerin
kendilerine bildirilmesini saglayacak ilgili kamuyu aydinlatma kontrolleri ve
prosediirleri hazirladigini,

— halka a¢ik firmanin kamuyu aydinlatma kontrollerinin ve prosediirlerinin

gecerliligini rapor tarihinden itibaren 90 giin icerisinde degerlendirdigini,

%1934 tarihli Securities and Exchange Act’in 13(a) ve 15(d) maddeleri uyarmnca verilen raporlar.
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— raporda gerekli degerlendirmeye dayali olarak kamuyu aydinlatma
kontrolleri ve prosediirlerinin gegerliligi ile ilgili kararlar sundugunu,

* kendisinin ve diger onay veren sorumlularin;

— sirket i¢i kontrollerin tasariminda ya da uygulanmasinda halka ag¢ik firmanin
mali verileri kaydetmesini, islemesini, Ozetlemesini ve raporlamasini olumsuz
etkileyebilecek tiim 6nemli noksanlar1 agikladiklarini1 ve halka ag¢ik firmanin denetcileri
icin sirket i¢i kontrollerdeki tiim maddi zayifliklar belirlediklerini,

— maddi olsun ya da olmasin, halka agik firmanin sirket i¢i kontrollerinde
onemli bir rolii bulunan yonetim ¢alisanlarin1 ve diger calisanlar ilgilendiren her tiirlii
usilsiizlik,

hususunda Denetim Komitesine ac¢iklamada bulunduklarini,

* kendisinin ve onay veren diger sorumlularin raporda, sirket i¢i kontrollerde
ya da sirket i¢i kontrolleri degerlendirme tarihleri sonrasinda etkileyebilecek 6nemli
noksanliklar ve maddi zayifliklar ile ilgili her tiirlii diizeltici nlem de dahil olmak {izere
diger nedenlerde 6nemli degisiklikler olup olmadigini belirttiklerini,

beyan etmis olmalar1 gerekmektedir.

Ayrica CEO ve CFO’lar, hazirlanan raporun 1934 tarihli Menkul Kiymetler
Kanunu’nun 13(a) ve 15(d) boliimleri sartlarina tamamen uygun oldugunu ve periyodik
raporda bulunan bilgilerin her agidan halka acik firmanin mali durumunu ve sonuglarini

adil bi¢imde gosterdigini ifade eden ikinci bir beyan daha vereceklerdir.

b) Diger Yonetim ve Sorumluluk Hiikiimleri

Kanun, halka agik firmalarin kamuyu aydinlatma kontrolleri ve prosediirlerinin
1934 Kanunu raporlama yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetecek genel bir sistem
kurmasini ve devam ettirmesini de gerektirmektedir. Bu kurallar rapor veren sirketlerin
mali raporlama yilikiimliiliikleri ile ilgili olarak sirket i¢i kontrol sistemleri kurmalarini
ve devam ettirmeleri gereklerini tamamlamak amaciyla getirilmistir. Kanun kurumsal
yonetim ile ilgili olarak 6zellikle sirketlerin memurlar ve miidiirler ile iligkileri ile ilgili

olmak iizere bagka kisitlamalar da getirmektedir.
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i) ikramive ve Karlarin Ceza Olarak Geri Alinmasi

Halka agik bir firmanin, yetkinin kotiiye kullanilmasi yoluyla maddi bir hata
nedeniyle mali beyannamelerini yeniden vermesinin istenmesi halinde,

* ilgili memur tarafindan halka agik her bir firmadan daha sonradan tekrar
beyan edilen kamuya acik belgelerin ilk ilan edilisinin ardindan gegen 12-aylik siire
zarfinda alinan her tiirlii ikramiye ya da diger tesvik-tabanli ya da 6zsermaye-tabanl
tazminatin,

* halka acik her bir firmanin ilgili sorumlusu tarafindan, Sirket menkul
kiymetlerinin satisindan (12 aylik zaman zarfinda) elde edilen her tiirlii karin,

CEO ve CFO tarafindan iade edilerek halka agik firmanin zararlarinin tazmin

edilmesi saglanabilecektir.

ii) Yoneticilere Kisisel Kredi Yasagi

Kanun, halka ag¢ik bir firmanin herhangi bir miidiiriine veya yonetici memuruna
(ya da bunlarin esdegerine), mevcut piyasa kosullart disinda kredi kullandirmasini
yasaklamaktadir. Yasak, halka acik her bir firma tarafindan veya firmanin yan
kuruluslar tarafindan dogrudan ya da dolayli olarak verilen krediler i¢in gegerlidir.
Kanun’un ¢ikarildigi tarihte mevcut kredilerin sartlarinda onemli bir degisiklik
yapilmamis olmasi veya kredilerin yenilenmemis olmasi gerekmektedir. Bu yasak belirli
tilke ici iyilestirme ve iilke i¢i iiretim kredileri, tiiketici kredisi, acik uglu kredi planlari,
bu kredinin halka agik her bir firmanin tiiketici kredisi isini yaptig1 tiirden bir kredi
olmasi, genellikle halka verilen kredi tiirii olmast ve halka sunulan kredi sartlarindan
daha 1iyi sartlarinin olmamasi kaydiyla sinirli istisnalara tabidir. S6z konusu sirketin
faaliyetleri arasinda fon toplamak ve fon kullandirmak varsa, emsallerinden farkli

kosullar tasimamak sartiyla yoneticilere kredi kullandirilabilir.
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iii) Yaniltici Eylemler

Kanun, halka acik bir firmanin kendi idaresindeki c¢alisanlart ya da
midiirlerinin, firmanin mali beyannamelerini maddi olarak yaniltict hale getirmek
amaciyla hile yoluyla etkileyen, icbar eden, manipiile eden ya da yaniltan her tiirli

eylemi yapmasini yasaklamaktadir.

iv) Ust Diizey Mali Sorumlular Icin Etik Kurallart

Halka agik firmalarin, {ist diizey mali sorumlular i¢in etik kurallar benimseyip
benimsemediklerini, benimsenmemisse bunun nedenini agiklamalar1 gerekmektedir.

Kanun geregi bir etik kural asagidakileri desteklemek i¢in makul derecede
gerekli olan ilgili standartlar1 i¢ine almalidir:

(a) kisisel ve mesleki iligkiler arasindaki ihtilaflarin ele alinmasi da dahil olmak
uizere diriist ve etik hareket tarzi,

(b) halka acik bir firmanin periyodik raporlarinda tam ve adil, zamaninda ve
anlasilir beyan,

(c) ilgili kurallar ve diizenlemelere tam uygunluk.

Hem New York Borsasi, hem de NASDAQ’a gore, kendilerine kote olan

sirketlerin ¢aligsma kurallar1 ve etik kurallar benimsemeleri gerekmektedir.

3) Ayrintih Mali Beyanlar

Tim o6nemli bilango dis1 islemlerin, yiikiimliiliikklerin ve proforma finansal
bilgilerin dipnotlarda aciklanmasi gerekmektedir. Ayrica sirketler, finansal durumdaki
degisiklikleri es anli olarak kamuya agiklamakla yilikiimlidiirler. Yoneticilerin,
calisanlarin ve %10°dan fazla paya sahip ortaklarin ortaklik paymdaki degisikliklerin
islemi takip eden 2 is giinii igerisinde kamuya duyurulmasi gerekmektedir. Ihragcilar
ayrica, Denetim Komitelerinde muhasebe diizenlemelerine hakim uzman c¢alistirip

calistirmadiklari, calistirmiyorlarsa gerekgeleri hakkinda agiklama yapmalidirlar. Kanun
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halka ag¢ik firmalarin daha kapsamli beyanlar yapmalarin1 gerektiren yeni sartlar

getirmektedir.

a) Perivodik Raporlarda Yapilan Bevanlar

Sarta bagli zararlar da dahil olmak {izere, tiim mali tablolarda pasifte yer
almayan yiikiimliiliiklere iliskin bilgi verilecektir. Ayrica mali duruma iliskin olarak,
periyodik raporlar, basin biiltenleri ve diger yollar ile kamuya duyurulan her tiirli
aciklamada ileriye doniik olarak yer alacak tahminlerin yaniltici olmamasi ve sirketin
mali durumu ve faaliyet sonuglart ile iliskilendirilmesi gerekecektir. Halka agik sirketler,
yOneticilerinin uymak zorunda olduklar1 etik kurallar olusturarak bunlar1i ve bu
kurallarda meydana gelecek degisiklikleri agiklayacaklardir.

Kanuna gore halka agik sirketlerin mali tablolar1 ve 6zel durum bildirimleri en
az ii¢ yilda bir SEC tarafindan gozden gecirilecektir. Hata ve hile ile mali tablolar1
yeniden kamuya agiklanmak zorunda kalan sirketlere, hisse senedi oynakligi fazla olan
sirketlere ve yiiksek piyasa degeri olan sirketlere bu gozetimde oncelik verilebilecektir.

Her mali rapor, GAAP ile uyumlu sekilde hazirlanmali ve SEC’e verilmesi
gereken mali beyannameleri igermeli; ayrica GAAP ve ilgili menkul kiymet kurallari
uyarinca denet¢i tarafindan belirlenen tiim maddi diizeltme ayarlamalarin1 yansitmalidir.

Buna ilave olarak SEC, {i¢ aylik ve yillik mali raporlarda;

-bilango dis1 tiim maddi islemleri, diizenlemeleri, yiikiimliiliikleri,

-halka mali durumu, sonuglari, faaliyetleri, likiditesi, sermaye harcamalari,
kaynaklar1 ve 6nemli gelir-gider kalemleri {izerinde halihazirda ve gelecekte etkisi olan
kisilerle iliskilerini,

beyan eden kurallar olusturmaktadir.

b) Yonetim ve Biiyiik Hissedarlar ile ilgili Beyanlar

Halka agik sirket yoneticileri ile %10 ve iizerinde pay sahibi olan sirket
ortaklari, sirket hisse senedi lizerinde gergeklestirmis olduklar1 islemleri iki giin

igcerisinde SEC’e bildirmekle yiikiimlidiirler. “Form 4 ad1 verilen bir form aracilig1 ile
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yapilacak olan s6z konusu bildirimler (30.07.2003 tarihinden itibaren) sirketin ve
SEC’nin web sayfalari yolu ile kamuya duyurulacaktir. Kanun’un ¢ikarilmasindan
itibaren bir sene igerisinde, bu bildirimlerin elektronik olarak hazirlanmalari ve sirketin

web sitesine gonderilmeleri gerekmektedir.

¢) Sirket i¢i Kontrollerin Degerlendirilmesi

Kanun’a gore, halka acik firmalar tarafindan hazirlanan yillik raporlar sirket ici
kontrol raporunu da icerecektir. Bu rapor, finansal raporlama amaciyla yeterli i¢ kontrol
yapist ve prosediirleri olusturma ve devam ettirme sorumlulugunu belirtmeli ve finansal
raporlama amaciyla halka ag¢ik firmanin sirket i¢i kontrol yapisi prosediirlerinin gegerli
olduklar1 mali yilin sonu itibariyla bir degerlendirmesini igermelidir. Halka agik
firmanin denetim firmasinin, bu degerlendirmeyi PCAOB tarafindan konan kurallara

uygun olarak tasdik etmesi ve raporlamasi gerekmektedir.

d) Halka Acik Firmanin Gercek Zamanh Bevanlari

Kanun, kamunun aydinlatilmasinin siiratli ve siirekli olmasin1 dngdrmektedir.
Halka agik firmalarin, halka, firmanin mali durumunda ya da faaliyetlerinde meydana
gelen her tiirli maddi degisikligi, hizli ve giincel bir bicimde anlagilir bir dil ile
duyurmalar1 gerekmektedir. Bu duyurular, SEC’in yatirimcilarin korunmasi i¢in ya da
kamu yararma gerekli ya da yararli oldugunu diisiindiigii trend ve nitel bilgiler ve
grafikler icerebilecektir. Kanun’un bu hiikmii, Birlesik Devletlerde kote olan yabanci
sirketler i¢in de uygulanacaktir. SEC “Form 8-K” ile ilgili olarak mevcut raporlama
gerekliliklerini artiracak, diger taraftan gelismelerin siirekli giincellenmesi ile ilgili bir

yapinin olusturulmasini saglayacaktir.

e) SEC’in Perivodik Denetimleri

Kanun, hisseleri Borsaya kote olan ya da NASDAQ’da alinip satilan halka agik
sitketler tarafindan yapilan beyanlarin en az ii¢ yilda bir sistematik sekilde SEC
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tarafindan gbézden gegirilmesini istemektedir. Gézden gecirme programlart yapilirken
SEC, halka acik firmanin mali sonuglarini, beyannamelerini verip vermedigini, diger
halka agik firmalar ile karsilastirildiginda hisse senedi fiyatinda 6nemli bir istikrarsizlik
yasay1p yasamadigini dikkate alacak; gerektiginde piyasalarda en biiyiik islem hacmine
sahip halka agik sirketleri, fiyat-gelir rasyolarinda farklar bulunan gelismekte olan
sirketleri ve faaliyetleri ekonomiyi ve sirketin i¢inde bulundugu sektorii 6nemli oranda
etkileyen firmalar1 goz Oniinde bulundurabilecektir. ABD’de yaklasik olarak 15.000
halka agik sirket bulundugundan, SEC’in yilda ortalama olarak 5.000 denetim yapmasi

gerekecektir.

4) Analistlerin Cikar Catismasi

SEC ya da SEC izni ile kurulmus borsalar, menkul kiymet analistlerinin
menkul kiymetlere iliskin tavsiyelerinde tarafsizligin saglanmasi ve daha dogru ve
yararlt bilginin verilebilmesi amaciyla ¢ikar catismasini Onleyen diizenlemeleri
yuriirliige sokacaklardir. Ayrica, bilinen bir ¢ikar catismasi olmasi durumunda bu

hazirlanan analize iliskin raporlar da kamuya agiklanacaktir.

a) Analistlerin Bagimsizhgi

Menkul kiymet analistlerinin bagimsizliklari,

* arastirma raporlarinin 6n basim izinlerini veya onaylarini, yatirim bankaciligi
faaliyetleri ile ugrasan araci kurum tarafindan istihdam edilen elemanlar, hukuk ya da
yatirim aragtirmalarindan dogrudan sorumlu olmayan kisiler ile kisitlamak suretiyle,

* menkul kiymet analistlerinin gozetimlerini, aract kurum tarafindan istithdam
edilen ve yatirnm bankacilig1 faaliyetleri ile istigal etmeyen elemanlar ile sinirlandirmak
suretiyle,

* bir aract kurum tarafindan istihdam edilen bir borsa temsilcisinin (broker),
ayni aract kurumda (veya bu aracit kuruma bagh sirketlerde) istihdam edilen menkul
kiymetler analistine olumsuz bir arastirma raporu ile misilleme yapmasmin ya da

misilleme yapma tehdidinde bulunmasinin engellenmesi suretiyle,
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korunacaktir.

Ayrica, aract kurumlar bir menkul kiymetin halka arzina garantor ya da satict
olarak katildiklar1 ya da katilacaklar1 donemlerde bu menkul kiymetler ya da bu menkul
kiymetleri ihrag edenler ile ilgili arastirma raporlarini yaymlamamali ya da baska bir

sekilde yaymamalidirlar.

b) Olas1 Analist Anlasmazhklarimin Beyam

SEC, meydana gelebilecek ¢ikar ¢atismalarinin bertaraf edilmesi amaciyla:

* menkul kiymetler analisti de dahil olmak iizere kayith araci kurum veya
bunlarin herhangi bir bagli kurulusu tarafindan, halka ag¢ik firmadan hazirlanan aragtirma
raporu karsiliginda herhangi bir bedel alinip alinmadiginin,

» menkul kiymetleri, aragtirma raporunda tavsiye edilen halka agik bir firmanin
halihazirda ya da aragtirma raporu tarihinden 6nceki bir yillik donem esnasinda, raporu
hazirlayan aract kurumun miisterisi olup olmadigi, eger miisterisi olmus ise, halka agik
firmaya saglanan hizmet tiirlerinin,

* menkul kiymet analistinin bir arastirma raporu baglaminda, genel ya da
spesifik olarak incelenen halka ag¢ik firmadan kazanilmis bir geliri olup olmadiginin,

belirtildigi beyanlari, aract kurumdan veya menkul kiymet analistinden

alabilecektir.

B) MUHASEBE REFORMU

1) Halka Aqik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (PCAOB)’

Menkul kiymetler kanunlarina tabi olan halka agik sirketlerin denetimlerinin
gozetimi ve yatirnmcilarin ¢ikarlarinin  korunmasi amaciyla, bilgilendirici denetim

raporlarinin hazirlanmasinda kamu yararini artirmak i¢in Kanun uyarinca, PCAOB

? Public Company Accounting Oversight Board
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kurulmustur. PCAOB, federal kanunlar uyarinca kurulmus olan ve kar amaci giitmeyen

bir kurulustur ve SEC’in gbzetimine tabidir.

a) PCAOB Uveligi

PCAOB’un;

-yatirimcilarin ve halkin ¢ikarlar1 konusunda baglilik gostermis olan,

-halka agik firmalardan, menkul kiymetler kanunlari ve muhasebecilerin bu
gibi beyanlar ile ilgili denetim raporlarinin hazirlanmasinda ve diizenlenmesindeki
ylikiimliiliikleri kapsaminda istenen mali beyanlar konusunda sorumlulugu olan,

-bu beyanlarin yapisin1 anlayan,

diiriist ve itibarh kisiler arasindan segilen bes iiyesi bulunacaktir.

PCAOB’un sadece iki iiyesi, sertifikali muhasebeci (CPA) olabilecektir. S6z
konusu iki kisiden bir tanesinin baskan olmasi durumunda bu kisi, PCAOB’da
gorevlendirilmeden Once en az 5 yil siire ile faal olarak muhasebe meslegini icra
etmemis olmalidir. PCAOB’un iiyeleri tam zamanli olarak calisacaklardir. Bu kisiler
PCAOB’daki hizmetleri ile eszamanli olarak baska kisi tarafindan istihdam edilemezler;
bagka bir ticari ya da mesleki is ile istigal edemezler. PCAOB’un higbir tiyesi denetim
sitketlerinden alinan belirli emeklilik yardimlar1 haricinde herhangi bir halka agik
muhasebe sirketinin karlarindan pay ya da 6deme alamaz.

SEC (PCAOB baskani, Federal Rezerv Idarecileri ve Hazine Sekreterine
danigarak), PCAOB iiyelerini tayin eder. Her bir PCAOB iiyesinin hizmet siiresi 5 yildur,
ancak ilk PCAOB iiyelerinin gorev siireleri (bagkan haricinde) ilk tayin tarihinin ilk 4
yildonliimiiniin her birinde 1 yil olmak iizere yillik artiglarla dolacaktir. Kendinden
onceki bir liyenin gorev siiresinin dolmasindan once bir boslugu doldurmak i¢in tayin
edilen her bir PCAOB iiyesi sadece bu gorev siiresinin kalan kismi i¢in tayin
olunacaktir. Hi¢ kimse, hizmet donemleri art arda olsun ya da olmasin, 2 donemden

fazla PCAOB iiyesi ya da baskani olarak hizmet veremez.
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b) PCAOB’un gorevleri

Kanun’a gére PCAOB’un gorevleri asagidakilerdir:

(1) Halka acik firmalar i¢in denetim raporlar1 hazirlayan denetim firmalarini
tescil etmek,

(2) halka acik firmalarin denetim raporlarimin hazirlanmasi i¢in gereken
denetim, kalite kontrol, etik, bagimsizlik ve diger standartlari belirlemek,

(3) kayith denetim firmalarinin denetimlerini yliriitmek,

(4) sorusturma yapmak, disiplin takibat1 yapmak ve kayitli denetim firmalarina
ve bu firmalarn ilgili kisilerine yaptirimlar uygulamak,

(5) PCAOB’un ve/veya SEC’in, mesleki standartlar1 desteklemek ve kayith
denetim firmalarinin sunduklari denetim hizmetlerinin kalitesini artirmak amaciyla
gerekli ya da uygun gordiigii diger isleri ya da gorevleri yapmak,

(6) kayithh denetim firmalarinin uygunluklarini, PCAOB ilkelerini, mesleki
standartlar1 ve denetim raporlarinin hazirlanmasi ve ihraci ve bu raporlar ile ilgili olarak
muhasebecilerin yiikiimliilik ve sorumluluklar ile ilgili menkul kiymetler kanunlarin
uygulamak,

(7) PCAOB biitgesini belirlemek, PCAOB’un faaliyetlerini ve personelini

yonetmek.

¢) PCAOB’a Zorunlu Kayit

PCAOB’un faaliyete baglamasindan 180 giin sonra, kayitli kamu muhasebecisi
olmayan kisilerin herhangi bir halka agik firmanin denetim raporunu hazirlamasi
miimkiin olmayacaktir.

Kanun’a gore, bir tescil basvurusunun asagidaki sartlari igermesi
gerekmektedir:

(1) Firmanin bir dnceki yilda denetim raporu hazirladig firmanin ve mevcut yil

icinde denetim raporlar1 hazirlamay1 bekledigi firmalarin isimleri,
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(2) misteri firmalardan, denetim, diger muhasebecilik hizmetleri ve denetim
dis1 hizmetler karsiliginda alinan yillik iicretler,

(3) PCAOB’un makul cercevede talep edebilecegi ve bir dnceki mali yil ile
ilgili diger mali bilgiler,

(4) firmanin kalite politikalarinin ya da muhasebe ya da denetim
uygulamalarinin beyani,

(5) firma ile baglantis1 olan ve denetim raporlarinin hazirlanmasina katilan ya
da katkis1 olan tiim muhasebecilerin lisans ya da izin numarasi ve firmanin kendisinin
Eyalet lisans numarasini belirten bir liste,

(6) firmaya ya da firma ile baglantili herhangi bir kisiye karsi herhangi bir
denetim raporu ile baglantili olarak agilmis ve devam etmekte olan her tiirlii davalarin
listesi,

(7) halka acik bir firma tarafindan SEC’e bir 6nceki takvim yilinda verilen ve
miisteri firmalar i¢cin hazirlanmis bir denetim raporu ile baglantili anlagsmazliklar1 beyan
eden beyanlarin kopyalart,

(8) PCAOB ya da SEC’in kurallarinin kamu yararina ya da yatirimcilarin
korunmasi adina gerekli ya da uygun gorecegi diger bilgiler.

Her kayit bagvurusu, firmanin tescilinin bir sart1 olarak, herhangi bir taniklik
talebi konusunda isbirligi yapma ve bu talebe uygun hareket etme vaadini, firmanin

isbirligini anlay1p kabul ettigi beyanini icerecektir.

d) Perivodik Raporlar ve Halkin Erisimi

Her bir kayitl denetim firmasindan PCAOB’a kayit bagvurusundaki bilgilerin
giincellenmesi ve PCAOB’a, PCAOB ya da SEC’in belirtebilecegi ilave bilgilerin
verilmesi amaciyla yillik bir rapor vermeleri istenecektir (duruma gore sik rapor
vermeleri istenebilir). Ayrica PCAOB, bagimsiz denetim sirketinden, ¢alisanlarindan ve
ithragcilardan agiklama isteyebilir, yapilan denetim caligmalarina iligkin dokiimanlar

talep edebilir.
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Kayit basvurularinin ve Kanun'un gerektirdigi yillik raporlarn, belirli"

kisimlari serbest incelemeye agik olacaktir.

2) Kalite Kontrolleri ve Etik Standartlarin Denetimi

Kanun, PCAOB’un kayitli denetim firmasi tarafindan bu Kanun’un
gerektirdigi kamu yararina ya da yatirimcilarin korunmasi adina yararli olan denetim
raporlarinin hazirlanmasinda ve yaymlanmasinda kullanilacak olan denetim ve tasdik
standartlarini, kalite kontrol standartlarin1 ve etik standartlar1 degistirip, tadil etmesini

mimkiin kilmaktadir.

a) Kanun’da Belirtilen Denetim Standartlar:

Denetim firmasi 5 yildan az olmamak tizere denetim c¢alisma kagitlarin1 ve her
tiirlii denetim raporlar ile ilgili diger bilgileri, varilan ¢ikarimlar1 destekleyecek yeterli
ayrintiya sahip olacak sekilde hazirlayip saklayacaktir.

Denetim raporunun ve ilgili diger bilgilerin denetimden sorumlu kisi disinda,
ehil bir kisi tarafindan (PCAOB tarafindan istendigi sekilde) ya da bagimsiz bir
inceleme eleman:i tarafindan ya da ikinci bir denetci tarafindan gézden gecirilmesi
saglanacaktir. Her bir denetim raporunda denetgi, sirket i¢i kontrol yapisini denetgi

testlerinin kapsamini ve halka acik firmanin prosediirlerini anlatacaktir.

b) Sirket ici Kontrol ile Tlgili Denetim Raporu

Denetci, elde ettigi bulgular, sirket i¢i kontroliin yapisinin ve prosediirlerinin
bir degerlendirmesini, halka acik firmanin raporunda ayrintili olarak ve dogru bicimde
kamuya yansittigini, denetim raporunda belirtecektir. Ayni raporda, islemlerin ve mali
beyannamelerin, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmasina

olanak saglayacak sekilde gerektigi gibi kaydedildikleri; halka acik firmanin gelirleri ve

' Su sartla ki, bu incelemeler PCAOB ya da SEC kurallarina, bu rapor ve basvurulardaki patentli
ya da kisisel bilgilerin ya da diger bilgilerin gizliligi ile ilgili ytiriirliikkteki mevzuata tabi olacaktir. Her
haliikarda PCAOB tarafindan ilgili denetim firmasinin makul sartlar altinda belirledigi bilgiler
korunacaktir.
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harcamalarmin sadece firmanin yonetimi ve miidiirlerinin iznine uygun olarak
yapildiklar belirtilecektir. Ayrica bu rapor, sirket i¢i kontrollerin maddi zayifliginin ve

ortaya ¢ikan her tiirlii uygunsuzlugun bir tanimin1 igerecektir.

¢) Denetci Kalite Kontrol Standartlar:

PCAOB kalite kontrol standartlarina gére denetim raporlarinda;

-kayitli tiim denetim firmalarinin mesleki etigi,

-miisterisi olan firmadan bagimsizlig: ile ilgili sartlari, muhasebe ve denetim
sorunlarinda bu firma i¢inde danigsmanlik, denetim islerinin denetlenmesi, personel ise
alma, mesleki kariyer anlagmalarinin kabulii ve uygulanmasi,

-i¢ sorusturma ve PCAOB’un isteyebilecegi diger sartlar,

bulunacaktir.

d) Muhasebe Firmalarinin Denetimi

Kanun PCAOB’un, her bir kayitli denetim firmasinin, Kanun’a, PCAOB
kurallarina ve SEC kurallarina ya da mesleki standartlara denetim performansi, denetim
raporlarinin diizenlenmesi ve halka acgik firmalar ile ilgili konular ile baglantili olarak
uygunlugunu degerlendirmek amaciyla bir inceleme programi yiiriitmesini
ongormektedir. Denetimler, 100°den fazla halka acik firma icin diizenli olarak denetim
raporlart hazirlayan denetim firmalart ile ilgili olarak yillik bazda, 100 ya da daha az
halka agik firma i¢in denetim raporu hazirlayan denetim firmalar1 i¢in {i¢ yildan daha az
siklikta olmamak tizere yapilacaktir.

Her incelemede PCAOB, kayitli denetim firmasmin ya da bu firma ile
baglantili herhangi bir kisinin yapacag her tiirlii uygulamayi, PCAOB kurallarini, SEC
kurallarini, firmanin kendi kalite kontrol politikalarin1 ya da mesleki standartlar
belirleyecektir. Gerekirse belirlenen tiim kurallar1 ve uygulamalar1 SEC’e ve ilgili yasal
Eyalet makamina bildirecek; herhangi bir ihlal ile ilgili olarak disiplin kovusturmasi

baglatmak icin resmi bir tahkikata baslayabilecektir.
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Kayith bir denetim firmasinin incelemesini yaparken PCAOB tarafindan,
secilen firmaya bagl cesitli kisiler tarafindan yapilan denetimler incelenecektir.
Firmanin kalite kontrol sisteminin yeterliligi ve sistemin firma tarafindan
dokiimantasyonu ve aktarilma bi¢imi degerlendirilecek ve firmanin gerekli olan
denetim, gozetim ve kalite kontrol prosediirlerinin diger testleri yapilacaktir.

Her bir inceleme i¢in PCAOB’un bu bdliim kapsamindaki bulgularinin yazil
bir raporu, SEC’e ve ilgili Eyalet makamina, PCAOB’un ya da miifettisin yazisi ya da
yorumu esliginde denetim firmasindan gonderilecek ve yeterli ayrintida kamu erisimine
acik hale getirilecektir. Ancak teftis raporunun, elestiriler ya da firmanin kalite kontrol
sisteminin olasi kusurlarini iceren kismui, firma tarafindan PCAOB’u tatmin eder sekilde
(rapor hazirlanmasindan itibaren 12 ay1 gegmemek iizere) yanit verilmis ise kamuya agik

hale getirilmeyecektir.

e) Yaptirimlar

Kayitli bir denetim firmasmin, Kanun hiikiimlerini, PCAOB kurallarini,
menkul kiymetler kanunlarinin denetim raporlarinin hazirlanmasi ya da diizenlenmesi ile
ilgili hiikiimlerini ya da mesleki standartlar1 ihlal etmesi durumunda, PCAOB
asagidakiler de dahil olmak iizere gerekli gorecegi yaptirimlari uygulayabilecektir:

(1) Bu unvan altinda kaydin gegici olarak askiya alinmasi ya da kalic1 olarak
iptal edilmesi,

(2) Bir kisinin kalic1 ya da gecici olarak kayitli bir denetim firmasinda kaydinin
askiya alinmasi ya da engellenmesi,

(3) Bu firma ya da kisinin faaliyetlerinin kalici ya da gegici olarak
sinirlandirilmast (ilave mesleki egitim ve ogretim gerekleri ile baglantili olan haller
disinda),

(4) Herhangi bir aykirilikta gergek kisiler i¢in 100.000 ABD Dolari’na kadar,
tiizel kisiler i¢in 2.000.000 ABD Dolar1’na kadar para cezasi; aykiriliklarin “bilerek veya
isteyerek” gerceklestirilmesi durumunda, gercek kisiler icin 750.000 ABD Dolari’na
kadar, tiizel kisiler i¢in 15.000.000 ABD Dolari’na kadar para cezasi uygulanmasi,
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(5) Kinama,
(6) Ek mesleki egitim tavsiyesi,
(7) PCAOB’nin diizenlemelerinde yer alan diger yaptirimlar.

3) Yabanci1 Muhasebe Firmalari

Kanun, halka agik herhangi bir firma ile ilgili olarak bir denetim raporu
hazirlayan yabanci bir denetim firmasinin; Kanun’a, PCAOB’un ve SEC’in Kanun
kapsaminda diizenlenen kurallarina, Amerika Birlesik Devletleri’nde kurulmus ve
buranin kanunlarina gore faaliyet gosteren herhangi bir denetim firmasi ile ayni sekilde
ve ayni derecede tabi olmasimi Ongérmektedir. Bununla birlikte Kanun, yabanci bir
denetim firmasinin kaydinin, kendi bagina, Amerikan Mahkemelerinin yargi yetkisine
tabi tutmak icin bir temel teskil etmeyecegini de agikga belirtmektedir''. Kanuna gore
PCAOB, yabanci bir denetim firmasinin denetim raporu hazirlamasina izin vermeyebilir.
Bununla birlikte ihragcilarin 6zel nitelikli raporlarinin hazirlanmasinda yabanci bir
denetim firmasi, bir goriisiinii veya yerine getirdigi bir hizmeti, kayithh bir denetim
firmasinin herhangi bir denetim raporuna dayanarak yayinlarsa, gerektiginde SEC veya
PCAOB tarafindan yapilabilecek tahkikatlarda kullanilabilecek sekilde ¢alisma kagitlar
hazirlamay1 kabul etmis sayilir. Kanuna gore, kayith bir denetim firmasi, yabanci bir
denetim firmasinin goriislerine dayanarak islem yaparsa, PCAOB veya SEC’nin talebi
halinde yabanci denetim firmasinin ¢alisma kagitlarini karsilikli olarak saglamaya razi
olmus kabul edilir. Boylece kayitli denetim firmasinin yabanci firma ile olan anlagsmasi

giiven esasina baglanmis olur.

" Yabanci denetim firmalari ile ile Public Company Accounting Oversight Board arasidaki
anlagmazliklarin haricinde.

26



C) DENETCININ BAGIMSIZLIGI

1) Yasaklanmis Denetim Dis1 Hizmetler

Kanun, kayitli muhasebe firmalarinin denetimini yapmakta olduklar1 halka agik
bir sirkete;

e Defter tutulmasi ve bununla ilgili isler,

e Finansal bilgi sistemlerinin olusturulmasi ve idaresi,

e Degerleme ve ekspertiz,

e Sigorta ile ilgili hizmetler,

e ic denetim hizmetleri,

¢ Genel yonetim ve insan kaynaklar1 yonetimi,

e Menkul kiymet alim satimi, yatirnm danismanlig1 ve yatirim bankaciligi,

e Hukuki danigsmanlik hizmetleri,

¢ PCAOB’nin yaptig1 diizenlemelerde yapilmasina izin verilmeyen diger
hizmetler,

gibi denetim dis1 hizmetleri saglayamayacaklarini hilkkme baglamaktadir.

2) Denetim Hizmetleri ve Denetim Dis1 Hizmetler icin On Onay

Kayitl bir denetim firmasi, vergi hizmetleri de dahil olmak iizere yukaridaki
listede yer almayan denetim dis1 hizmetleri, miisteri sirketin Denetim Komitesinin onay1
ile verebilecektir. Asagida 6n onay ile ilgili bazi kurallar yer almaktadir:

a) Denetim Hizmetleri ve Denetim Disi Hizmetlerin On Onayi: Kanun,
kayith bir denetim firmasi tarafindan denetim hizmetlerinin ve denetim dist hizmetlerin
verilebilmesi i¢in miisteri sirketin Denetim Komitesinin 6n onayin1 gerekli hale
getirmistir. Ancak kanun, denetim dis1 hizmetlerin baska bir denetim firmasi tarafindan
verilmesi durumunda Denetim Komitesine herhangi bir 6n onay yetkisi vermemistir.

b) Herhangi bir 6zel karar gerekmemesi: Kanun, Denetim Komitesinin bir

faaliyete 6n onay vermek icin 6zel kararlar almasina miisaade etmemektedir. Denetim
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Komitesi tiyeleri, glivene dayali sorumluluklar: altinda ve ilgili diger faktorlerin 15181nda
belirledikleri standartlarla tutarl bir sekilde oy vermek durumundadirlar.

¢) Bir seferde 6n onay verilebilir hizmetler icin say1 sinirlamasi olmamasi:
Kanun, Denetim Komitesi’ne bir seferde 6n onay verebilecegi denetim dis1 hizmetlerin
say1s1 konusunda sinirlama getirmemistir.

d) Komitenin bir veya daha fazla iiyesinin gorevlendirmesi: Kanun,
Denetim Komitesinin 6n onay verme yetkisini kullanmak {izere bir veya daha fazla
iyesini gorevlendirmesine izin vermistir. Ancak gorevlendirilen {iye, 6n onay verdigi
durumlar1 bir rapor ile Denetim Komitesine bildirmek zorundadir.

e) Onaylanmis hizmetlerin kamuya ac¢iklanmasi: Denetim Komitesinin
vermis oldugu onaylar, periyodik raporlar ile yatirimcilara agiklanacaktir.

f) De-minimis kurali: Bir denetim firmasinin, halka acik bir sirket icin vermis
oldugu denetim dis1 hizmetlerin bedeli, s6z konusu sirketin almis oldugu tiim denetim
dis1 hizmetlerin bedelinin %5’ inin altinda kaliyorsa veya saglanan hizmet denetim dis1
hizmet olarak kabul edilmiyorsa, Denetim Komitesi 6n onay karar1 vermeyebilir.

g) Rotasyon: Kayitli bir denetim firmasinda calisan bir sorumlu ortak bas
denetcinin veya denet¢inin ayni halka acik sirketi bes yil iist liste denetlemesi miimkiin
degildir. Ayrica denet¢i, denetimini yapmis oldugu halka agik sirkette CEO, CFO,
kontrolor, muhasebe miidiirii, veya esiti bir mevkiide gorev alirsa, daha 6nce ¢alismakta

oldugu denetim firmasi s6z konusu sirketi bir yil denetleyemez.

D) YENI SUCLAR VE ARTAN CEZALAR

Kanun’un farkli maddelerinde yer alan cezai miieyyidelerden bir kismi asagida
yer almaktadir:

e Kanun’a gore, yasal bir incelemeyi veya sirket iflasin1 engellemek
amaciyla halka agik sirketlerin resmi kayitlarini bilerek yok eden, degistiren, sahte kayit

diizenleyen veya bu niyette oldugu ispat edilebilen kisilere 20 yila kadar hapis cezasi,
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. Sirketin hissedarlarini aldatmaya yonelik, para ya da mal karsilig1 hisse
senedi almak ya da satmak gibi eylemlere para cezasi veya 25 yila kadar hapis cezasi,

° Denetgilerin ¢alisma kagitlarin1 ve buna esas teskil eden ¢aligmalarini 5
yil siireyle saklamalarina iligkin yiikiimliiliikklere uyulmamasi halinde para cezasi veya
10 yila kadar hapis cezasi,

. Fax, e-mail, posta yolu ile yapilan hilelere 20 yila kadar hapis cezasi,

. Kamu gorevlilerine dogru bilgi veren ¢alisanlardan intikam almak
niyetiyle, bu kisilere zarar verenlere 10 yila kadar hapis cezas1 veya para cezas,

. CEO ve CFO tarafindan verilen beyanlarin, bilerek hatali verilmesi
durumunda 1.000.000 ABD Dolari’na kadar para cezasi ve 10 yila kadar hapis cezasi;
bilerek ve isteyerek hatali verilmesi durumunda ise 5.000.000 ABD Dolari’na kadar para

cezas1 ve 20 yila kadar hapis cezas1 uygulanabilecektir.
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IV- TURKIYE’DE YENI DUZENLEMELER

Sermaye Piyasas1 Kurulu, "Sarbanes-Oxley Act" diizenlemelerine benzer
kurallar1 SPK'nin Seri X No: 19 sayilt Teblig ile diizenlemistir. Seri:X No:16 sayili
Teblig’de degisiklik yapan, 02.11.2002 tarihli Teblig, sermaye piyasalarinda yasanan
geligsmelere Tiirk sermaye piyasalarinin ne kadar hizli intibak ettiginin bir gostergesidir.

S6z konusu Teblig ile bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuruluslarda istihdam
edilen denetim elemanlar1 ve diger personelin, SPKn mevzuati uyarinca bagimsiz
denetim hizmeti verdikleri firmalara, bagimsiz denetim hizmeti verdikleri donemde,
bedelli veya bedelsiz olarak; defter tutma, finansal bilgi sistemi kurma ve gelistirme,
isletmecilik, muhasebe, finans ve bunlarin uygulamalari ile ilgili islerde miisavirlik
yapma, belge diizenleme ve rapor hazirlama, degerleme ve aktiierya' hizmetleri verme,
i¢ denetim destek hizmetleri verme, tahkim ve bilirkisilik yapma, diger danismanlik?
hizmetlerini verme faaliyetlerinde bulunamayacaklar1 hiikmii getirilmistir'*. Bagimsiz
denetim sirketleri, ayn1 halka acik firmayr en ¢ok bes hesap donemi igin
denetleyebileceklerdir. Bagimsiz denetim kurulusunun tekrar ayni miisteri ile siirekli
ve/veya 0zel denetim sdzlesmesi imzalayabilmesi i¢in en az 2 hesap doneminin ge¢mesi
zorunludur.

Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin yonetim kurulu tarafindan
kendi tiyeleri arasindan secilen ve en az iki iiyeden olusan “denetimden sorumlu komite”
kurma zorunlulugu da yine bu Teblig ile getirilen bir yeniliktir. Komite iiyelerinin

¢ogunlugunun, dogrudan icra fonksiyonu {iistlenmeyen ve yonetim konularinda

2 Aktiierya; sigortacilik teknigi ile buna iligkin yatirmm, finansman ve demografi konularinda,
olasilik ve istatistik teorilerini uygulayarak yasal diizenlemelere uygun prim, rezerv ve kar paylarini
hesaplayarak, tarife ve teknik esaslarin hesaplanmasi isidir.

B Ayrica bagimsiz denetim kurulusunun yonetim veya sermaye bakimindan dogrudan ya da
dolayl1 olarak hakim bulundugu bir danismanlik sirketi veya gergek kisi ortaklar1 ve yoneticileri, bagimsiz
denetim kurulusunun hizmet verdigi miisterisine, ayni donem i¢in danismanlik hizmeti veremez.

14 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali
Miisavirlik Kanunu cercevesinde; mali tablolarin ve beyannamelerin vergi mevzuati hiikiimlerine
uygunlugunu incelemek ve uygunlugu tasdik etmek, konu hakkinda yazili goriis vermek ve rapor
diizenlemek faaliyetleri “yapilamayacak faaliyetler” kapsaminda degerlendirilmez.
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murahhashk sifati tasgimayan yonetim kurulu tyelerinden olusmasi gerekmektedir.'
Denetimden sorumlu komite, sirketin muhasebe sistemi, bagimsiz denetimi ve ortakligin
i¢ kontrol sisteminin igleyisinin ve etkinliginin gozetimini yapar. Ayrica, bagimsiz
denetim kurulusunun se¢imi, denetim sozlesmelerinin hazirlanarak bagimsiz denetim
siirecinin baslatilmas1 ve bagimsiz denetim kurulusunun her asamadaki calismalari,
denetimden sorumlu komitenin gozetiminde ve onayiyla gergeklestirilir.

Bagimsiz denetim kurulusu, ortakligin muhasebe politikasi ve uygulamalariyla
ilgili onemli hususlari, daha once ortaklik yonetimine ilettigi SPK’nun muhasebe
standartlar1 ile genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri gercevesinde alternatif uygulama
ve kamuya aciklama seceneklerini, bunlarin muhtemel sonuglarini ve uygulama
Onerisini, ortaklik yonetimiyle arasinda gergeklestirdigi onemli yazismalari, en kisa
stirede komiteye yazili olarak bildirmek zorundadir.

Ortakligin muhasebe ve i¢ kontrol sistemi ile bagimsiz denetimiyle ilgili olarak
ortakliga ulagan sikayetlerin incelenmesi, sonuca baglanmasi, ortaklik calisanlarinin,
muhasebe ve bagimsiz denetim konularindaki bildirimlerinin gizlilik ilkesi ¢ergevesinde
degerlendirilmesi konularinda uygulanacak yontem ve kriterler denetimden sorumlu
komite tarafindan belirlenir.

Komite, kamuya agiklanacak yillik ve ara mali tablolarin, ortakligin izledigi
muhasebe ilkelerine, gercege uygunluguna ve dogruluguna iliskin olarak ortakliin
sorumlu yoneticilerinin ve bagimsiz denetcilerinin  goriislerini  alarak, kendi
degerlendirmeleriyle birlikte yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

Ayrica ortakliklar ve aract kurumlarin mali tablo ve yillik raporlarinin ilani ve
bildirimi sirasinda s6z konusu yillik ve ara mali tablolar ile yillik raporlarin; ortaklik
genel miidiirii, mali tablo ve yillik raporlarin hazirlanmasindan sorumlu boliim baskani
veya bu sorumlulugu iistlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir is boliimii yapilmus ise,

mali tablo ve yillik raporlarin hazirlanmasindan sorumlu yonetim kurulu iyesi

' Hisse senetleri borsada islem gormeyen ortakliklar da; istege bagl olarak, denetimden sorumlu
komite olusturabilirler ve bu hususa kamuya yaptiklar1 agiklamalarda yer verebilirler.
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tarafindan asagidaki aciklamalarla birlikte imzalanmasi ve kamuya yapilacak
aciklamalarda da bu konuya yer verilmesi zorunludur.

a) Mali tablo ve yillik raporlarin kendileri tarafindan incelendigi,

b) Ortakliktaki ve aracit kurumdaki gérev ve sorumluluk alaninda sahip oldugu
bilgiler ¢ercevesinde, raporun énemli konularda gercege aykir1 bir agiklama igermedigi
ya da agiklamanin yapildig: tarih itibartyla yaniltict olmasi sonucunu dogurabilecek
herhangi bir eksiklik igermedigi,

c¢) Ortakliktaki ve araci kurumdaki goérev ve sorumluluk alaninda sahip oldugu
bilgiler ¢ergevesinde, raporun iliskin oldugu donem itibariyla, mali tablolarin ve
rapordaki diger mali konulardaki bilgilerin, ortakligin mali durumu ve faaliyet sonuglari
hakkinda gergegi dogru bicimde yansittigi.

Imza yiikiimliisii gorevliler, gerek ortakligmn i¢ kontrol sistemiyle, gerekse
kendilerinin bilgiye ulasma sistemiyle ilgili elestiri ve Onerilerini ortaklik yonetim
kuruluna, denetimden sorumlu komiteye, ortakligin ve aract kurumun denetimini
yapmakta olan bagimsiz denetim kurulusuna bildirmekle ve raporu incelemeleri
sirasinda kullandiklari i¢ kontrol sistemi hakkinda bilgi vermekle yiikiimliidiirler.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri:X No:21 Sayili Tebligi ile bagimsiz denetim
kuruluslarinin, anonim sirket seklinde kurulmus olmalar1 ve hisse senetlerinin nama
yazili olmasi, esas sermayenin en az %351 ’inin sorumlu ortak bas denet¢i niteligini haiz
kisilere ait olmasi, sadece bagimsiz denetim ve mesleki alanda faaliyet gostermeleri,
donanim ve organizasyonlarinin denetim isini yiiriitecek diizeyde bulunmasi, mesleki
sorumluluk sigortasi yaptirmalar sartlar1 getirilmistir.

Ayrica, sorumlu ortak bas denetcilerin; mesleki deneyim siiresinin en az bir
yilin1 bagimsiz denetim kuruluglarinda fiilen denetci, kidemli denet¢i veya bas denetci
unvani ile tamamlamasi; Sermaye piyasast mevzuati veya diger mevzuat uyarinca
bagimsiz denetim yapma yetkisi iptal edilmis olan kuruluslarda yetki iptaline neden olan

denetim faaliyetlerinde sorumluluklarinin tespit edilmemis olmasi gerekmektedir.
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V- SONUC VE ONERILER

ABD piyasalarinda yasanan olumsuz gelismelerin tekrar yasanmamasi veya
etkilerinin en aza indirilmesi amaciyla 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Kanunu
diizenlemeleri yapilmistir. Ayni1 sekilde Tiirkiye’de de Seri:X, No:16 sayili Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig’de degisiklik yapan Kurulumuzun
Seri:X No:19 sayili Tebligi ile Sarbanes-Oxley Kanunu’nda bagimsiz denetime iliskin
yapilan diizenlemeleri ¢agristiran degisiklikler yapilmistir. Bu baglamda Sarbanes-Oxley
diizenlemeleri ile SPK mevzuatinda yeni getirilen veya mevcut diizenlemelerin birbirine
paralel hiikiimlerini incelemek faydali olacaktir.

1) Sarbanes-Oxley Kanunu’na gore, yasal bir incelemeyi veya sirket iflasini
engellemek amaciyla halka agik sirketlerin resmi kayitlarini bilerek yok eden, degistiren,
sahte kayit diizenleyen veya bu niyette oldugu ispat edilebilen kisilere 20 yila kadar
hapis cezas1 verilebilmektedir.

SPKn’nda ise benzer hiikiimler 47/A-5 ve 47/B-1 maddeleri ile diizenlenmistir.
Buna gore; yatirimer tarafindan sermaye piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya her ne nam
altinda olursa olsun, sermaye piyasasi kurumlarina kayden veya fiziken tevdi veya
teslim edilen sermaye piyasasi araglari, nakit ve diger her tiirlii kiymeti kendisinin veya
baskasinin menfaatine satan veya rehneden veya her ne sekilde olursa olsun kullanan,
gizleyen yahut inkar eyleyen veyahut bu amaca ulagsmak ya da bu fiillerini gizlemek i¢in
bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil kayitlari, tahvil ve tagyir eden ilgili gergek kisilerle
tiizel kisilerin yetkilileri 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya
kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar. Ayrica SPKn’na gore Kurul veya Kurul
tarafindan gorevlendirilenlere, istenecek bilgileri vermeyen veya eksik veya gercege
aykirt olarak verenlerle; defter ve belgeleri bu gorevlilere ibraz etmeyen, saklayan, yok
eden veya bunlarin gorevlerini yapmalarini engelleyenler 1 yildan 3 yila kadar hapis ve

8 milyar liradan 20 milyar liraya kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar.
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2) Sarbanes Oxley Kanunu’nda, denetgilerin ¢alisma kagitlarin1 ve buna esas
teskil eden ¢aligmalarini 5 yil siireyle saklamalarina iliskin yiikiimliiliikklere uyulmamasi
halinde para cezasi veya 10 yila kadar hapis cezas1 dngoriilmiistiir.

SPK’nun Seri:X No:16 sayili Tebligi 33’linci maddesine gore, calisma
kagitlarinin miilkiyeti bagimsiz denetim kurulusa ait olup, calisma kagitlarinin dosyalar1
icinde, diizenlenmelerini izleyen yildan itibaren 5 yil siireyle veya bu siire iginde hukuki
ihtilafa konu olanlarin, ihtilafin sonu¢lanmasina kadar saklanmasi ve yetkili mercilerce
istendiginde ibraz edilmesi zorunludur.

3) Yine Sarbanes-Oxley Kanunu’'nda, mali tablolarin dogrulugu ve
kanunlara/diizenlemelere uygunlugu hususunda sirketlerin CEO ve CFO’lan tarafindan
verilen beyanlarin, bilerek hatali verilmesi durumunda 1.000.000 ABD Dolari’na kadar
para cezast ve 10 yila kadar hapis cezasi; bilerek ve isteyerek hatali verilmesi
durumunda ise 5.000.000 ABD Dolari’na kadar para cezasi ve 20 yila kadar hapis cezasi
uygulanabilecektir.

SPK’nun Seri:X No:16 sayilt Tebligi’ne, Seri:X No:19 sayili Teblig ile eklenen
28/B maddesinde “Mali tablo ve raporlarin Kurulun muhasebe standartlar1 ile genel
kabul goérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve
gercege uygunlugu ile dogrulugundan, Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi
mevzuati ¢ergevesinde ortaklik ve aract kurumun yonetim kurulu sorumludur”  hiikmii
yer almaktadir.

4) Yapilan son diizenlemelerde ABD’de halka agik sirketlerde Denetim
Komitesi kurulmasi zorunlulugu getirilmistir.

SPK’nun Seri:X No:16 sayil1 Tebligi’ne, Seri:X No:19 sayili Teblig ile eklenen
28/a maddesinde “Denetimden Sorumlu Komiteler” diizenlenmistir.

5) Sarbanes-Oxley Kanunu, kayitli muhasebe firmalarinin denetimini yapmakta
olduklar1 halka agik bir sirkete; i) Defter tutulmasi ve bununla ilgili isler, ii) Finansal
bilgi sistemlerinin olusturulmasi ve idaresi, iii) Degerleme ve ekspertiz, iv) Sigorta ile
ilgili hizmetler, v) I¢ denetim hizmetleri, vi) Genel ydnetim ve insan kaynaklari

yOnetimi, vi) Menkul kiymet alim satimi, yatirim danismanligi ve yatirim bankaciligy,
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vii) Hukuki damigmanlik hizmetleri, viii) PCAOB’nin yaptig1 diizenlemelerde
yapilmasma izin verilmeyen diger hizmetler, gibi denetim dis1 hizmetleri
saglayamayacaklarini hitkkme baglamistir.

SPK’nun Seri:X No:16 sayili Tebligi’nin 11’inci maddesine, Seri:X No:19
sayilt Teblig ile eklenen fikrada benzer hiikiimler yer almaktadir. Buna gore bagimsiz
denetim kuruluslari, bu kuruluslarda isttihdam edilen denetim elemanlar1 ve diger
personelin, SPKn mevzuati uyarinca bagimsiz denetim hizmeti verdikleri firmalara,
bagimsiz denetim hizmeti verdikleri donemde, bedelli veya bedelsiz olarak; defter
tutma, finansal bilgi sistemi kurma ve gelistirme, isletmecilik, muhasebe, finans ve
bunlarin uygulamalar ile ilgili islerde miisavirlik yapma, belge diizenleme ve rapor
hazirlama, degerleme ve aktiierya hizmetleri verme, i¢ denetim destek hizmetleri verme,
tahkim ve bilirkisilik yapma, diger damismanlik hizmetlerini verme faaliyetlerinde
bulunamayacaklari hitkmii getirilmistir.

6) Sarbanes Oxley Kanunu’na gore kayith bir denetim firmasinda ¢alisan
sorumlu ortak bas denet¢inin veya denetcinin ayni halka agik sirketi bes yil {ist {iste
denetlemesi miimkiin degildir.

Benzer sekilde; SPK’nun Seri:X No:16 sayili Tebligi’nin, Seri:X No:19 sayili
Teblig ile degisik ilk fikrasinda bagimsiz denetim kuruluslarinin, siirekli ve/veya 6zel
denetimlerde en ¢ok 5 hesap donemi i¢in miisteri yonetim kurulu tarafindan secilecegi
hiikmii yer almaktadir.

Diger yandan Sarbanes-Oxley Kanunu’nda diizenlendigi halde, Tiirkiye’deki
mevcut diizenlemeler iginde yer almayan hiikiimler de mevcuttur. Buna gore;

1.  Fax, e-mail, posta yolu ile yapilan hilelere 20 yila kadar hapis cezasi
uygulanmasi,

2. Kamu gorevlilerine dogru bilgi veren ¢alisanlardan intikam almak
niyetiyle, bu kisilere zarar verenlere 10 yila kadar hapis cezasi veya para cezasi
uygulanmasi,

3. SEC’in halka agik sirketler i¢in uygulayacagi periyodik denetimler,
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4.  Bagimsiz denetim kuruluslarinin denetlenmesi ve faaliyetleri konusunda
gerekli diizenlemelerin yapilmas: amaciyla kurulan Halka Acik Sirketler Muhasebe
Gozetim Kurulu (PCAOB),

hususlarindaki ~ Sarbanes-Oxley diizenlemeleri SPK mevzuatinda yer
almamaktadir.

Goriildigi tizere her iki iilkenin diizenlemelerinde, sorunlarin ¢dziimii yoniinde
benzer adimlar atilmistir. Ancak, Tirkiye’de yapilan diizenlemeler teblig normu ile
yapilmistir. Bu agidan bagimsiz denetim ile ilgili diizenlemelerimizin;

i)  Diizenleme normu agisindan,

i)  ABD’de yasanan son olaylarin bizim ililkemizde de yasanma riskine karsi
koruma giicii agisindan,

iii)  Cezalarin caydiricilig agisindan,

yetersiz oldugu diisiiniilmekte ve bunlarla iliskili olarak;

A) Seri:X No:19 sayili Teblig ile yapilan diizenlemelerin kanun normu ile
yapilmasinin,

B) Tim bagimsiz denetim mevzuatinin, bagimsiz denet¢ilerin hukuki
sorumlulugunu da igerecek sekilde, yeniden bir biitiin olarak ele alinmasinin,

C) Halen Kurulumuz Muhasebe Standartlar1 Dairesi (MSD) tarafindan
ylriitilmekte olan bagimsiz denetim sirketlerinin denetiminin daha etkin hale
getirilmesini teminen, ABD’deki “Halka Acgik Sirketler Gézetim Kurulu” benzeri bir
yapinin olusturulmasinin veya MSD’nin gdrev ve yetkilerinde gerekli degisiklerin
yapilmasinin,

D) SPKn’'nda yer alan ceza hikiimlerinin “caydiricilik” fonksiyonunu
artirmaya yonelik ¢aligmalar yapilmasinin,

E) Halka acik sirketlerin Sermaye Piyasas1 Kurulunca denetimlerinin, daha
sistematik ve diizenli bir sekilde yiiriitilmesini teminen denetim standartlarinin
olusturulmasinin,

uygun olacagi diistiniilmektedir.
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