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Bagimsiz denetim, piyasa etkinliginin artmasinda, 6zellikle finansal tablo-
larin seffaflig1 ve sirketlerin mali durumunun menfaat sahiplerince kiyaslana-
bilir bir sekilde anlasilmasi agisindan olmazsa olmaz bir unsur teskil etmek-
tedir. Dogru yatirim kararlariin verilmesinde, bagimsiz denetgi goriislerinin
ilgili taraflarca dogru bigimde analiz edilmesinin 6énemli bir faktoér oldugu de-
gerlendirilmektedir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul Gézalt1 Pazarinda islem gé-
ren sirketlerin, G6zalt1 Pazarina alinma nedenleri, G6zalt1 Pazarina alinmadan
onceki iki yildan 2014 yilsonu bagimsiz denetim raporlari dahil olmak iizere
bagimsiz denetim sirketleri, bagimsiz denet¢i goriisleri, bu goriiglere esas tes-
kil eden sebepler ve bagimsiz denet¢i gorisleri ile sirketlerin Gozalt1 Paza-
rina almmast arasindaki iliski incelenmistir. Sonug olarak, bagimsiz denetgi
goriislerinin sirketlerin Gozalti Pazarina alinmasinda ve yatirim kararlariin
verilmesinde 6nemli bir degisken oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bagimsiz Denetim, Bagimsiz Denetim Gortist, Sartl
Goriis, Gozalt1 Pazari
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INDEPENDENT AUDITOR OPINIONS FOR PUBLICLY TRADED
COMPANIES: BORSA ISTANBUL WATCH LIST MARKET CASE

ABSTRACT

In the context of increasing market efficiency, independent audit activity is
a conditio sine qua non for transparency of financial statements and stakehol-
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ders to understand financial situation of companies comparatively. Analyzing
independent audit opinions properly is an important factor for interested parti-
es to make appropriate investment decisions. In this context, our analysis inc-
ludes the reasons why companies listed in Borsa Istanbul Watch List Market,
the audit firms of the companies that are traded in Borsa Istanbul Watch List
Market, independent audit opinions of the Borsa Istanbul Watch List Market
companies (starting from two years before the day they listed in Watch List
Market until the end of 2014), the grounds which those opinions based and
the relation between audit opinions and Watch List market listing reasons. As
a result audit opinions is a vital element for Borsa Istanbul Watch List market
listing and investment decisions.

Keywords: Independent Audit, Auditor’s Opinion, Adverse Opinion,
Watch List Market

JEL Classification: M41, M42

1. GIRIS

Bagimsiz denetim kamuoyunun dogru bir bigimde bilgilendirilerek,
yatirim kararlariim almasinda ve sirketlerin finansal durumlarinin analiz
edilmesinde 6nemli bir rol istlenmektedir. Kaynaklarin dogru alanlara
yonlendirilmesi ve 6zellikle kiigiik yatirimcinin korunmasi agisindan ba-
gimsiz denetim ve bagimsiz denetci goriisleri kolay ulasilmasi ve belirli
uluslararasi standartlara sahip olmasi nedeniyle yapilacak degerlendir-
melerde énemli bir aractir. Borsa Istanbul’da (BIST) yatirim yapacak kisi
ve kurumlar agisindan bagimsiz denetgi goriisleri degerlendirme ve karar
asamalarinda en temel degisken olarak goriilmektedir. Ozellikle finan-
sal ve hukuki sorunlari bulunan sirketlerin islem gordiigii BIST Gézalt:
Pazarinda yatirimeilarin bilgilendirilmesi kapsaminda bagimsiz denetgi
goriislerinin 6nemi daha biiyiik bir 6nem kazanmaktadir.

Bu ¢alismanim amact; 31.03.2015 tarihi itibariyle BIST Gézalt1 Pa-
zarinda islem goren sirketlerin bagimsiz denetgilerinin piyasa yapisinin
ortaya koyulmasi, raporlarda verilen goriislerin dayanaklarinin incele-
nerek olumlu disinda verilen goriislerle sirketlerin gozaltina alinmasi
arasindaki iligkinin ortaya konulmasidir.

Yukarida sayilan amaglar ¢ergevesinde; 31.03.2015 tarihi itibariyle
BIST Gézalt1 Pazarinda islem goren 28 sirkete ait 128 adet bagimsiz
denetim raporu (Sirketlerin gdzaltina alindig: tarihten 2 yil 6ncesin-
den baglayarak 31.12.2014 donemine iliskin bagimsiz denetim rapo-
ru dahil), denetimi yapan sirketler, verilen goriisler, olumlu disindaki
goriiglerin nedenleri ve olumlu disinda verilen goriislerle sirketlerin
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gozaltina alinmasi arasindaki iligski incelenmistir. Bu kapsamda, birin-
ci boliimde sirketlerin gozalt1 pazarina alinma nedenleri ve inceleme
doneminde BIST Gozalti Pazarinda islem goren sirketlerin bagimsiz
denetgilerinin dagilimi ve piyasa yapist incelenmistir. Ikinci boliimde
incelenen sirketlerin bagimsiz denetgilerinin verdigi gortsler incele-
nerek olumlu disindaki goriislerin nedenlerine yer verilmistir. Uciincii
boliimde olumlu disinda verilen goriislerle sirketlerin gézaltina alinma-
s1 arasindaki iligki degerlendirilmistir. Son kisimda ise ¢aligmada elde
edilen sonuglar ve bunlara iliskin oneriler ortaya konmustur.

2. SIRKETLERIN GOZALTI PAZARINA ALINMA NEDEN-
LERIi VE BAGIMSIZ DENETCILERI

Menkul kiymet piyasalarinin énemi son donemlerde meydana gelen
krizlerin ekonomik sisteme etkisi ile birlikte daha ¢ok kavranmaya bag-
lamistir. Bu krizlerin temelinde yer alan denetim eksikligi, denetimde
kalite kavraminin &n plana ¢ikmasina sebep olmaktadir. lgili mevzu-
at uyarinca belirlenen tiim kosullar karsilayan, Ulusal Pazar’da islem
goren sirketlerin denetimi yaninda, yiirlirliige konulan sartlarin yerine
getirememesi sonucunda Gozalti Pazari’nda islem goren sirketlerin
denetimi, 6zel olarak izleme ve inceleme kapsamina alinarak, siirekli
gbzetim ve denetim ortaminda yatirimcilara zamaninda ve dogru bilgi
sunulmasi agisindan 6nem arz etmektedir. 1996-2015 yillar1 arasinda
Gozalt1 Pazarinda islem goren sirket sayilari Ulusal Pazar ile karsilas-
tirmali olarak Grafik 1°de yer almaktadir.
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Grafik 1. Yillar itibariyle Gozalti Pazar ve Ulusal Pazarda islem Go-
ren Sirket Adedi (1996-2015)

Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) gozalti pazar1 “Belirli
kosullarin ortaya ¢itkmasi sonucunda, sirketlerin izleme ve inceleme
kapsamina alinmast durumlarinda stirekli gozetim, denetim ve izleme

2015/2

N
Y

7



2015/2

2

B

8

Prof.Dr. Nalan AKDOGAN - Ozan GULHAN - Melike AKTAS

ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamamnda bilgilendirilmesini
saglayacak onlemlerle birlikte, hisse senetlerinin Borsa Istanbul biin-
vesinde igslem gorebilecegi pazardwr.” seklinde tanimlanmaistir.

Asagidaki kosullarin ortaya ¢ikmasi halinde sirketin Gozalt1 Paza-
rinda islem goriilmesine karar verilmektedir.

-Hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler ve/veya hisse senet-
leri islemleri ile ilgili olarak olagandisi durumlarin ortaya ¢ikmasi,

- Hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler tarafindan kamunun
zamaninda, tam ve siirekli olarak aydinlatilmasinda ve mevcut diizen-
lemelere uyum konusuna gerekli 6zenin gosterilmemesi,

- Yatirimeilarin haklariin korunmasi ve kamu yarar1 geregi hisse
senetlerinin Borsa kotundan ve/veya islem gordiigli pazardan gegici ya
da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin olugsmasi

durumunda sirket Borsa Yonetim Kurulu Karari ile Gozalt1 Pazarin-
da islem gérmeye baslayacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun 23 Temmuz 2010 tarih ve 21/657 sayili
karar1 geregince Gozalt1 Pazar sirketleri ile fiili dolagimdaki pay sayist
250.000’in altinda kalan sirketler tek fiyat yontemiyle islem goérmekte-
dir. Gozalt1 pazari sadece saat 14-15 arasinda igslem gormekte, normal
borsa saatlerinde ¢alismamaktadir. Gozalti Pazar1 seansi sadece ikinci
seans boyunca yapildigindan bu pazarda yer alan sirketlerde sadece 2
kez fiyat belirlenerek islemler gergeklestirilmektedir.

Gozalt1 pazarma alinmaya iligskin olarak alinan Borsa Yonetim Ku-
rulu Kararlarinda, Borsa Istanbul Kotasyon Yonetmeligi, Gozalt1 Pazari
Kurulus ve Calisma Esaslari ve Ikinci Ulusal Pazar Esaslari dayanak gos-
terilmistir. Bu maddelere iliskin hususlara Tablo 1’de yer verilmektedir.

Tablo 1. ilgili Mevzuat Uyarinca Sirketlerin Gozalti Pazarina Ahnma
Nedenleri

Sirketin borsaya gondermekle yiikiimlii oldugu bilgi ve belgeleri géndermemesi;
gecikmeli, eksik, yanlis veya yaniltict géndermesi

2 | Sirket faaliyetleri ile ilgili olagandist durumlarin ortaya ¢ikmast

Yatirimcilar ve kamu yarari geregi sirketlerin islem gordiigii pazarlardan
¢ikarilmasi sonucu inceleme ve izleme kapsamina alinmasi

1., 2. ve 3. Gruplarda yer alan, hisse senetlerinin piyasa degeri, sirketin vergi
4 |oOncesi kar1 ve 0zsermayesi asgari tutarlarin, ayn1 grup igerisinde belirlenen
kosullarin tamaminin saglanamamast

Sirketin borglarni 6demede giicliik ¢ekmesi ve finansman sikintisi i¢inde

olmasi
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6 | Sirketin faaliyetlerine 3 aydan uzun siire durdurmus olmasi

Borsaya 6demekle yiikiimlii olunan iicretlerin 6denmemesi

Sirketin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans ve yetki
belgelerinin iptal edilmesi

9 | Sermayenin 2/3’linii yitirilmis olmasi

Mevzuat hiikiimleri degerlendirildiginde, gézalti pazarinda finansal
ve hukuki sorunlar1 bulunan sirketlerin yatirimeilarin korunmasi ve dog-
ru bilgilendirilmesi amaciyla belirli kisitlamalar ile daha siki denetim
ve gdzetim kapsamina alindig1 sonucuna ulasilmaktadir. Nitekim sirket-
lerin gdzaltina alinmasinin ardindan 31.12.2014’e kadar olan hisse se-
nedi fiyat hareketleri incelendiginde 28 sirketten 24’iinde %74’e varan
diistisler gozlenmis, yalnizca 3 sirketin hisse senedi degeri artarken 1
sirketin degerinde degisme olmamistir. Sonug olarak sirketlerin dnemli
boliimii deger kaybetmis olup, bu durum yatirimeilarin bilgilendirilmesi
hususunun 6nemini arttirmaktadir. Bu ¢er¢evede, inceleme kapsamina
dahil edilen 28 sirkete iliskin Borsa Yonetim Kurulu Kararlarinda yer
alan gozaltina alinma nedenlerine Tablo 2’de yer verilmektedir.

Tablo 2. Sirketlerin Gozalti Pazarina Alinma Nedenleri

Gozaltina Alinma Nedeni Sirket Adedi
Sermaye Kaybi 8

Esas sozlesme (ana faaliyet konusu) degisikligi

Faaliyetlerin Durdurulmasi

Finansal, ticari ve kamu borglarinin 6denmemesi

Haciz, icra Takipleri

Faaliyet Zarar1

Kamunun Aydinlatilmasina iliskin Aykiriliklar

Personele Borglarin Odenmemesi

Varliklarin Degerleri Uzerinde Verilen ipotek ve Rehinler

Ortaklik Yapisinin Belirsizlesmesi

Alacaklarm Belirsizligi ve Teminat Eksikligi
Zarar Ederek Bagli Ortaklik, Istirak Satisi
Diger* 5

*Diger kisminda 5 sirkete iliskin gozaltina alinma sebepleri faaliyetinin bulunmamast
hisse degerindeki asiri fiyat hareketleri, ortaklara ve iligkili taraflara piyasa degerinin
iizerinde fon kullandirilmasi, sermaye artiriminin tamamlanmamasi ve diigiik kar
marjidir. Sirketler birden fazla nedenle gozalti pazarma alinabildiginden incelenen
sirket sayist 28 olmasina ragmen gézaltina alinma nedenleri bu sayidan fazla
¢tkmaktadir.
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KAP’da yer alan ve BIST Gozalt1 Pazarinda islem goren 28 sirketin
bagimsiz denetcileri belirlenmistir. S6z konusu verilerin elde edilme-
si sirasinda 4 girkete iligkin 10 adet bagimsiz denetim raporuna gerek
KAP’dan gerekse de sirketlerin internet sitelerinden ulasilamamastir.
S6z konusu eksiklikler analizin bazi boliimlerinin tam olarak yapila-
mamasina neden olmustur. Gozalt1 pazarinin 6zellikleri dikkate alindi-
ginda bu durum kamuoyunun bilgilendirilmesi acisindan olumsuz bir
unsur olarak degerlendirilmistir. incelemenin kapsamina iliskin bilgiler
Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. incelen Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu ve Bagimsiz Dene-
tim Sirketi Sayilari

Inceleme Kapsamindaki Sirket Sayisi 28
Incelenen Bagimsiz Denetim Raporu 128
Bagimsiz Denetim Goriisiine Ulasilamayan Rapor Sayisi 10
Denetim Yapan Bagimsiz Denetim Firma Sayis1 35

Daha once de ifade edildigi gibi inceleme kapsamina sirketlerin go-
zalt1 pazarina alinmadan 6nceki iki yildan baslayarak 2014 yil1 sonuna
kadar bagimsiz denetci goriisleri dahil edilmistir. Dolayisiyla sirketin
gozalt1 pazarina alinma tarihine gore inceleme donemi farklilagabil-
mektedir. Akdogan ve digerleri (2015) galismalarinda; BIST Ulusal
Pazar kapsaminda yer alan sirketlerin incelen 5 yillik donemde olumlu
disinda goriis alan 54 sirketten yalnizca 20 sirketin bagimsiz denetgi de-
gisikligine gidildigini tesbit etmislerdir. Oysa Tablo 3’den goriilecegi
iizere BIST Gozalt1 Pazarinda inceleme déneminde islem gdren 28 sir-
kette denetimler 35 farkli bagimsiz denetim firmasinca yapilmaistir. Bu
durum sirketlerin 6nemli 6l¢lide bagimsiz denetim sirketi degisikligine
gittigine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede yapilan incelemede ele alinan
donemde yalnizca 5 sirket ayni bagimsiz denetgi tarafindan denetlenir-
ken 23 sirket birden fazla bagimsiz denetci tarafindan denetlenmistir.
Konuya iliskin bilgiler Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. Sirketlerin Bagimsiz Denetci Tercihleri

Sirket Adedi
Bir Bagimsiz Denetim Firmastyla Calisan Sirket Sayis1 5
iki Bagimsiz Denetim Firmastyla Caligan Sirket Say1st 9
Ug Bagimsiz Denetim Firmastyla Calisan Sirket Sayisi 12
Ikiden Fazla Bagimsiz Denetim Firmasiyla Calisan Sirket Sayisi 2




Halka Agik Sirketlerde Bagimsiz Denet¢i Gortisleri
Borsa Istanbul Gozalt1 Pazar1 Ornegi

Akdogan ve digerleri (2015) ¢alismalarinda; BIST Ulusal Pazar’da
islem goren sirket sayilarinin yillar itibariyla artmasina ragmen bagim-
siz denetim yapan sirket sayisinin azalan bir egilim gosterdigi ve pi-
yasanin dort firmanin baskin oldugu bir yapiya dogru hareket ettigini
belirtmiglerdir. Ayrica sektordeki yogunlasma artisinin denetim yapan
firma sayisini azalttigi ve biiylik olmayan denetim sirketlerini halka
acik sirketler yerine daha kiigiik 6l¢ekli firma denetimine yonelttigi so-
nucuna ulagmislardir.

Akdogan ve digerlerinin (2015) caligmalarinda belirttigi hususlar
BIST Gézalti Pazar1 kapsaminda incelendiginde tam tersi sonuglara
ulagilmaktadir. Tablo 2’den goriilecegi iizere ilgili calismada Ulusal
Pazarda %71,54 olarak ifade ettikleri 4 biiylik bagimsiz denetim firma-
sinin pay1 gozalti pazarinda %20,3 olarak gerceklesmistir (Tablo 5).

Tablo 5. BIST Gézalti Pazar1 Bagimsiz Denetim Sirketleri Yogunlasma
Oranlan

Bagimsiz Denetgiler Sirket Adedi Yiizde
Akis-KPMG 2 1,6
Basaran Nas- PricewaterhouseCoopers 6 4,7
DRT- Deloitte Touche Tohmatsu 12 9.4
Gliney-Ernst & Young 6 4,7
Diger 102 79,7
Toplam 128 100

Inceleme déneminde BIST Gézalt1 Pazarinda denetim yapan sirket-
lere ve denetledikleri donem sayilarina iligkin bilgiler Tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6. BIST Gézalti Pazarinda Bagimsiz Denetim Sirketleri ve De-
netim Donemi Sayilari

Sirket Dénem Sayisi
AC ISTANBUL B.SIZ DEN. VE SMMM A S. 8
ADAY B.SIZ DEN. VE SMMM A S. 1
AKADEMIK B.SIZ DEN. VE DAN. A S. 1
AKIS B.SIZ DEN. VE SMMM A S. 2
ALTERNATIF B.SIZ DEN. A S. 1
3
2
6

ARKAN ERGIN B.SIZ DEN. VE SMMM A.S.
ARTI DEGER B.SIZ DEN. VE YMM A.S.
ATA B.SIZ DEN. VE SMMM A §.
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AYK B.SIZ DEN. VE DAN. AS.

10

BASARAN NAS B.SIZ DEN. VE SMMM A §.

11

BATI B.SIZ DEN. VE YMM A S.

12

BDD B.SIZ DEN. VE DAN. A §.

13

BDO DENET B.SIZ DEN. VEYMM A §.

14

BOGAZICi SMMM VE B.SIZ DEN. A.S.

15

CAN B.SIZ DEN. VEYMM A S.

DEGER B.SIZ DEN. VE YMM A S.

17

DENGE B.SIZ DEN. VE SMMM A S.

N n|[—= W[~

18

DRT B.SIZ DEN. VE SMMM A §.

19

DT B.SIZ DEN. VE YMM A S.

20

EGE B.SIZ DEN. VE YMM A §.

21

ENGIN B.SIZ DEN. VE SMMM A S.

22

EREN B.SIZ DEN. VEYMM A §.

23

GUCBIR B.SIZ DEN. A.S.

24

GUNEY B.SIZ DEN. VE SMMM A S.

25

GURELI B.SIZ DEN. VE YMM A.S.

26

HSY DAN. VE B.SIZ. DEN A S.

27

IRFAN B.SIZ DEN. VEYMM A S.

28

KAPITAL KARDEN B.SIZ DEN. VEYMM A S.

29

KARMA B.SIZ DEN. A S.

30

KAVRAM B.SIZ DEN. VE YMM A §.

31

LEGAL B.SIZ DEN. YMM A.S.

32

MERCEK B.SIZ DEN. VE YMM A.S.

33

RASYONEL B.SIZ DEN. VE YMM A S.

[N S R e S R A e A

34

HLB SAYGIN B.SIZ DEN. VE YMM A §.

—
~

35

SER-BERKER B.SIZ DEN. VE YMM A.S.

w

3. OLUMLU GORUS DISINDA VERILEN GORUSLER

BIST Gozalt1 Pazarinda islem goren sirketlerin gozaltina alindiklart
tarihten iki y1l 6ncesinden baslayarak 31.12.2014 tarihli denetim rapor-
lar1 dahil olmak {izere toplam 128 bagimsiz denetim raporu incelenmis
olup, s6z konusu raporlarda verilen goriislere Tablo 7°de yer verilmek-
tedir. 128 bagimsiz denetim raporunda 50 adet olumlu, 1 adet olumsuz
ve 49 adet sartl goriis verilirken, 28 raporda bagimsiz denetciler goriis

vermekten kaginmuislardir.
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Tablo 7. Bagimsiz Denetim Raporlarinda Verilen Goriisler

Bagimsiz Denet¢i Goriisii Adet
Olumsuz Goriis 1
Goriis Bildirmeden Kaginma 28
Sartli Goriis 49
Olumlu Goriis 50
Toplam 128

Yukarida ifade edilen 78 adet olumlu digindaki goriislerin nedenleri-

ne Tablo 8’de yer verilmektedir.

Tablo 8. Sartl/Sinirhh Olumlu/Sarth Goriis ve Goriis Bildirmekten Ka-

c¢inma Nedenleri

Olumsuz/Sarth/Simirh
Olumlu Goriis ve Goriis
Bildirmekten Kaginma
Nedeni

Ayrint1

Subelere, istiraklere, Bagh
Ortakliklara ve Miisterek
Yonetime Tabi Ortakhiklara
iliskin Hususlar

Istirak, bagl ortakligin sartl goriis almasi

Istiraklere, bagli ortakliklara iliskin borg ve
alacaklarin mutabakatinin saglanamamasi nedeniyle
diizeltme yapilamamasi

Istiraklere, bagh ortakliklarin konsolidasyona dahil
edilmemesi nedeniyle diizeltme yapilamamas1

Istiraklere, bagli ortakliklara iliskin borg ve
alacaklarin mutabakatiin saglanamamast

Istiraklere, bagh ortakliklara iligkin bagimsiz
denetim yapilmamasi nedeniyle deger tespitinin
yapilamamasi

Istirakin, bagli ortakhigm siirekliligine iliskin
siipheler bulunmasi

Yurtdisinda kurulu istirakin, bagli ortakligin
faaliyetlerine iligkin bilgi belge temin edilememesi

Istirak, bagh ortakligin konsolidasyon dist
birakilmasi

Yurtdist subelerin yiiksek tutarli zararlart

Istirak, bagh ortakliklarda ana faaliyet konusu dist
islemlere iliskin belgeler bulunmast

Istirakin, bagli ortakligin degerlemesinin
yapilmamasi nedeniyle deger diisiikliigiiniin
belirlenememesi
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Olumsuz/Sarth/Simirh
Olumlu Goriis ve Goriis
Bildirmekten Ka¢inma
Nedeni

Ayrinti

Maddi ve Maddi Olmayan
Duran Varhklara iliskin
Hususlar

Arsa, arazi ve binalara iligkin degerleme ¢alismasi
yapilmamasi nedeniyle gercege uygun degerin
belirlenememesi

MDYV iizerinde kisitlamalar bulunmasi

MODYV iizerinde kisitlamalar bulunmasi

MDYV aliminin finansal tablolara yansitilmamasi

MDYV ‘ye iligkin mutabakat saglanamamast

Yatirim amagli gayrimenkullere iligkin degerleme
yapilmamast

iliskili Taraflara iliskin
Hususlar

Iliskili taraflara yapilan yiiksek tutarli satislara
iliskin belirsizlikler

Iliskili taraflardan mahsubu yapilan alacaklara
iliskin adatlandirma yapilmamasi

Alacaklara fliskin Hususlar

Alacaklarm tahsiline iligkin belirsizlikler

Alacaklara iligkin mutabakat saglanamamasi

Alacaklarn tahsilat ya da degerlendirilme
kabiliyetini kaybetmesi

Alacaklara faiz tahakkuk ettirilmemesi

Yurtdisi banka hesaplarina iliskin mutabakatsizlik

Alacaklarm belirsizligi ve teminat eksikligi

Borglara iliskin Hususlar

Finansal, ticari ve kamu borglarinin 6denmemesi

Borglara iliskin gecikme faizlerinin tahakkuk
ettirilmemesi

Kredi bor¢larinin yeniden yapilandirilmasi sonucu
faiz tutarlarma iligskin belirsizlikler

Borglara iliskin mutabakat saglanamamast

Personele olan borglarin 6denememesi

Kredi faiz ve anapara tutarlarina iliskin mutabakat
saglanamamasi

Yeniden yapilandirilan borglara iliskin sdzlesme
ihlalleri

Kayitlarda bulunmayan borg senetlerinin bulunmast
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Olumsuz/Sarth/Simirh
Olumlu Goriis ve Goriis
Bildirmekten Ka¢inma
Nedeni

Ayrinti

Stoklara iliskin Hususlar

Stok sayimina istirak edilememesi

Stoklar tizerinde kisitlamalar bulunmasi

Stok degerleme yontemi degisikliginin finansal
tablolara onemli etkisi

Ozkaynaklara liskin
Hususlar

Ozsermaye ag131

Sermayenin 2/3 {iniin kayb1

Sermaye artirim talebinin reddi

Karsiliklara iliskin Hususlar

Cezalara iligkin karsilik ayrilmamasi

Kidem tazminati karsiligi ayrilmamasi

Siipheli ticari alacaga karsilik ayrilmamasi

Vadesi ge¢mis alacaklara karsilik ayrilmamast

Yurtdisindan tahsil edilememis alacaklara karsilik
ayrilmamast

Vergilere iliskin Hususlar

Vergi borglart

Ertelenmis vergi varliginin realize olmasimin
gelecek donem kar edilmesine bagli olmasi

Serefiyeye iliskin Hususlar

Istirakin, bagli ortakligin degerlemesinin
yapilmamasi nedeniyle serefiye hesaplamasindaki
belirsizlik

isletmenin Siirekliligine
iliskin Hususlar

Faaliyet zarar

Sermaye kayb1

Faaliyetlerin azalmasi

Kisa vadeli borg¢larin donen varliklar1 asmasi

Faaliyetlerin durdurulmasi

Diisiik kar marji

Ana faaliyete iliskin s6zlesmenin feshi

Yarg/Kamu Otoriteleri ile
ilgili Hususlar

Haciz, icra takipleri

SPK diizenlemelerine uyumsuzluk

Sirket aleyhine agilan davalara iligkin belirsizlikler

2015/2

255



2015/2

256

Prof.Dr. Nalan AKDOGAN - Ozan GULHAN - Melike AKTAS

Olumsuz/Sarth/Simirh
Olumlu Goriis ve Goriis
Bildirmekten Ka¢inma
Nedeni

Ayrinti

Ilgili mevzuat uyarinca almmasi gereken yénetim
beyaninin alinamamasi

Gegmis yil karlarinin donem kari iginde
muhasebelestirilmesi

Mutabakata uyumsuz muhasebe kayd1 yapilmasi

Idari para cezalarmin yonetim kuruluna riicu
edilmesi

Verilen teminat ve kefaletlere iligkin yeterli denetim
kanit1 elde edilememesi

Bilgi islem sistemlerinin icraya konu olmast

nedeniyle muhasebe kayit ve raporlama sistemi
Diger Hususlar Y y P
sorunlart

Gelir gider kalemlerinin gercegi yansittigina iligkin
yeterli denetim kanit1 elde edilememesi

Canli varliklara iligkin mutabakat saglanamamast

Varliklarin kétiiye kullanilmasina iliskin stipheler
bulunmast

Onceki denetim raporlarinda elestiri konusu yapilan
hususlarm giderilememesi

Mevzuatta 6ngériilen islem limitinden farkl

uygulamalar nedeniyle kasa hareketlerinin
denetlenememesi

Tablo 8’de yer alan nedenlerin sirketlerin bagimsiz denetim rapor-
larinda benzer sekilde yer aldig1 yapilan incelemelerde goriilmiistiir.
Olumlu goriis disinda verilen goriislerin borglara, isletmenin siirekli-
ligine ve subelere, istiraklere, bagl ortakliklara ve miisterek yonetime
tabi ortakliklara iliskin hususlar konularinda yogunlastig1 goriilmiistiir.
Ayrica gozaltina alinma nedenleri ile bagimsiz denetim goriislerinin
benzer nitelikte oldugu dikkate alindiginda, bagimsiz denetim raporlari
ve gorlslerinin sirketlerin finansal durumlari hakkinda ne kadar 6nemli
bilgiler sundugunu bir kez daha ortaya koymaktadir.

4. OLUMLU DISINDA VERILEN GORUSLERLE SIiRKET-
LERIN GOZALTINA ALINMASI ARASINDAKI ILISKI

Inceleme kapsamina alinan bir diger husus ise olumlu disinda veri-
len goriislerle sirketlerin gbzaltina alinmasi arasindaki iliski olarak be-
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lirlenmistir. Bu ¢ergevede sirketlerin gozaltina alinmadan 2 yil 6nceki
bagimsiz denetim goriigleri incelenmistir. Gézaltina alinmadan 6nceki
2 yil ve gozaltina alindig yila iliskin bagimsiz denetgi goriiglerine Tab-
lo 9°da yer verilmektedir.

Tablo 9. Olumlu Disinda Verilen Goriislerle Sirketlerin Goézaltina
Alinmasi Arasindaki iliski

Analiz Disinda Tutulan

Sirket Adedi Sirket Adedi*
Gbzaltina Alinmadan Once Olumlu
Goriis Disinda Gorilis Bulunan Sirket 14 1
Sayisi
Gozaltina Alindig: Y1l Olumlu Disinda 19 )

Gorilig Bulunan Sirket Sayisi

Gozaltina Alinmadan Once Olumlu
Goriis Verilen Ancak Gozaltina Alindigt 3 -
Hususa Dikkat Cekilen Sirket Sayisi
*S6z konusu sirketlerin analiz kapsamina alinmasini saglayacak bagimsiz denetim

raporlarina ulasilamadigindan ilgili sirketler kapsam dis1 tutulmustur.

BIST Gézalt1 Pazarinda islem goren 27 sirketten (1 sirket bagimsiz
denetim raporu eksikligi nedeniyle kapsam dig1 tutulmustur) 14 tanesi-
nin gdzaltina alinmadan 6nceki 2 yillik siirecte bagimsiz denetim rapor-
larinda olumlu goriis diginda goriis bulundugu goriilmiistiir. Sirketlerin
gozalt pazarina alindig yillarda ise 26 sirketten (2 sirket bagimsiz de-
netim raporu eksikligi nedeniyle kapsam dis1 tutulmustur) 19 tanesinin
bagimsiz denetim raporlarinda olumlu goériis disinda goriis bulundugu
gorilmiistiir. Diger taraftan, gézalti pazarina alinmadan 6nceki 2 yillik
siiregte 3 sirketin bagimsiz denetgisi olumlu goriis vermesine ragmen
sonraki donemde sirketin gdzaltina alinmasina neden olacak hususa
dikkat ¢ekmistir. Dikkat cekilen hususlar da dikkate alindiginda 27 sir-
ketten 17 sinde bagimsiz denetgiler sirkete iliskin hususlar1 6nceden
tespit ederek ilgili taraflar1 bilgilendirmistir.

Analiz kapsaminda yapilan incelemede, gézaltindaki sirketlerin ba-
g1msiz denetgilerinin sirketin gozaltina alinmadan 6nceki iki yilda %63
oraninda olumlu disinda goriis bildirmesi veya dikkat ¢ekmesi, gozal-
tina alinma ve olumlu diginda bagimsiz denetimi goriisii alma arasinda
yiiksek diizeyde bir korelasyon bulunduguna isaret etmektedir. Bu kap-
samda, bagimsiz denetim goriisii sirketlerin gdzalti pazarma alinma-
st hususunda o6ncii bir gosterge olarak degerlendirilebilecektir. Ayrica
analiz sonuclari, bagimsiz denetimin, ilgili taraflarin bilgilendirilmesi
ve yatirim kararlarimin verilmesindeki 6nemini bir kez daha teyit et-
mektedir. Bagimsiz denetgilerin sirketlerin gézaltina alinmasindan 6n-
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ceki donemde sorunlari tespit ederek s6z konusu hususlari elestiri ko-
nusu yaptiklari dikkate alindiginda, sirketlerin list diizey yoneticilerinin
bu elestiriler ¢ergevesinde kararlar alarak sorunlar1 gidermeye yonelik
aksiyon almalarmin sirketin gozalti1 pazarina alinmasini ve dolayisiyla
yatirimct ve ilgili taraflarin karsilasabilecekleri zararlari minimuma in-
dirmede yardimc1 olacagi degerlendirilmektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, BIST Gézalti Pazarinda islem goren sirketlerin go-
zaltina alinma nedenleri ve bagimsiz denetgilerinin belirlenerek piyasa
yapisinin ortaya koyulmasi, raporlarda verilen goriislerin dayanaklari-
nin incelenerek olumlu diginda verilen goriislerle sirketlerin gozaltina
alimmasi arasindaki iligki ortaya konulmustur.

KAP’ta yer alan ve BIST Gozalt1 Pazarinda islem goren 28 sirke-
tin bagimsiz denetgileri belirlenmesi siirecinde 4 sirkete iliskin 10 adet
bagimsiz denetim raporuna KAP’dan ve sirketlerin internet sitelerin-
den ulagilamamustir. Ulasilamayan bagimsiz denetim raporlar1 analizin
baz1 boliimlerinin eksik kalmasina neden olmus olup, gézalt1 pazarinin
ozellikleri dikkate alindiginda bu durum kamuoyunun bilgilendirilmesi
acisindan olumsuz bir unsur olarak degerlendirilmistir.

BIST Gozalti Pazarmda denetim yapan firmalarm piyasa yapisi
incelendiginde, BIST Ulusal Pazarin aksine 4 biiyiik bagimsiz dene-
tim firmasinin pay1 ve yogunlasma orani goreli olarak diisiik seviyede
kalmaktadir. Finansal ve hukuki problemleri bulunan firmalarin islem
gordiigii gdzalti pazarmda 4 biiyiik denetim firmas1 haricinde %79,7
oraninda 31 adet bagimsiz denetim sirketince denetlendigi goriilmiistiir.

Inceleme déneminde olumlu disindaki gériisler borglara, isletmenin
siirekliligine, subelere, istiraklere, bagh ortakliklara ve miisterek yo-
netime tabi ortakliklara iliskin hususlar konularinda yogunlasmaktadir.

Olumlu disinda verilen goriislerle sirketlerin gbzaltina alinmasi ara-
sindaki iligki incelendiginde gozaltindaki sirketlerin bagimsiz denet-
cilerinin sirketin goézaltina alinmadan onceki iki yilda %63 oraninda
olumlu disinda goriis bildirmesi veya olumlu goriis verse dahi dikkat
cekilen hususlarda ilerde sirketin gdzaltina alinmasina neden olacak
hususa deginmesi gozaltina alinma ve olumlu diginda bagimsiz dene-
timi goriisii alma arasinda yiiksek diizeyde bir baglant1 bulundugunu
gostermektedir. Bu ¢ercevede, bagimsiz denetim goriisii sirketlerin go-
zalt1 pazaria alinmasi hususunda 6ncii bir gosterge olarak goriilmekte
olup, analiz sonuclari, bagimsiz denetimin, ilgili taraflarin bilgilendiril-
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mesi ve yatirim kararlariin verilmesindeki dnemini bir kez daha ortaya
koymaktadir. Bagimsiz denetgilerin sirketlerin gozaltina alinmasindan
onceki donemde ilerde sirketin gdzaltina alinmasina neden olacak hu-
suslara raporlarinda degindigi g6z oniinde bulundurularak sirket yone-
ticilerinin sorunlarin giderilmesine yonelik yapacaklar ¢alismalarinda
dikkate almalariin sirketin gozalt1 pazarina alinmasini 6nleyebilecegi
degerlendirilmektedir.
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