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OZET

Yonetim kurulu anonim sirketlerin en énemli ve zorunlu yapilarindan biridir. Sirket stratejileri ve
politikalar1 yonetim kurulunca olusturulmaktadir. Bu nedenle yonetim kurulu sirket ve sirketin
gelecegi icin hayati 6neme sahiptir. Bu c¢aligmada, yonetim kurulu kompozisyonu ile sirket
performanst arasindaki iligki tartigilmis ve kiiresel bir ABD sirketi olan eBay’deki yonetsel problemler
tartigtlmigtir.

Temel finansal gostergelere gore, eBay’in finansal performans: 2013 yilinda 2012 ve 2011 yillarina
kiyasla diisiis gostermistir. eBay hisselerinin getirisi S&P 500’¢ dahil teknoloji hisselerinin
ortalamasinin altindadir. Diinyanin en biiyiik yatirimcilarindan biri olan Carl Icahn eBay’in yonetim
kurulundaki yonetsel problemlerin eBay’in gelecegine biiyiikk zarar verdigini sdylemektedir. Icahn’mn
hissedarlara gonderdigi acik mektuba gore, en az iki yonetim kurulu iiyesinin ¢ikarlar1 eBay’in
cikarlar ile catismaktadir. eBay Orneginde goriildigii gibi, sirket yonetim kurulu kompozisyonu
sirketlerin gelecegi i¢in hem firsatlar hem de tehditler getirmektedir.
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OPPORTUNITIES AND THREATS OF THE BOARD OF DIRECTORS: EBAY
CASE

ABSTRACT

The board of directors is one of the most important and necessary structures of companies. Strategy
and policies of the company are established in the board, thus the board has vital role for the
companies’ future. In this study, relationship between composition of the board of directors and
performance of the company are explained, and managerial problems in the board of eBay which is a
successful global USA company are discussed.

According to basic financial indicators of eBay, in 2013, eBay’s financial performance decreased
compared to 2012 and 2011. eBay’s stock is not profitable compared to average technology
companies in S&P 500. Carl Icahn who is one of the largest investors in the world said that the
managerial problems in the board of eBay damage eBay’s future. According to Icahn’s open letter to
shareholders, interests of at least two members of the board conflict eBay’s interests. As seen in eBay
case, composition of the board of directors have both opportunities and threats for company’s future.
Keywords: The board of directors, executive board, eBay, company performance, corporate
govarnance



“Yonetici iicretleme ve ddiillendirme planlarinin yapilmasi; risk
vonetimi,  bilgi akis  sistemleri  tasarimi;  ¢esitlendirme
(diversification), stratejik is birimleri (strategic business units —
SBU) ve cesitli isletmeler arast birlikteliklerde (joint — ventures,
franchising gibi) karar veren yonetici ile sahip durumundaki taraf
arasindaki sorunlart netlestirmek ve ¢oziim alternatifleri getirmek
gereklidir.” [Kogel, 2005: 360]

GIRIS

Yonetim kurullart anonim sirketlerin zorunlu ve en 6nemli organlarindan biridir ve
bu kurulda esasen sirketin strateji ve politikalar1 belirlenmekte ve boylelikle sirket
gelecegi i¢in hayati 6neme sahip kararlar alinmaktadir. Bu g¢alismada, yonetim
kurulu yapisi ile sirket performansi arasindaki iliskiye deginilecek ve kiiresel basarili
bir Amerikan sirketi olan eBay 6rnegi iizerinden kurul yapisinin yaratacag: firsat ve
tehditler degerlendirilecektir.

Giliniimiizde anonim sirketlerin en 6nemli kararlari, kanunlarla genel kurula birakilan
0zel konular ve genel kurulca yonetim kuruluna devrilmemis olanlar disinda,
yonetim kurulu tarafindan alinmakta ve genellikle yonetim kurulunun da iiyesi olan
icra kurulu baskan1 (chief executive officer - CEO) 6nderliginde icradan sorumlu iist
diizey yoneticilerce uygulanmaktadir. Bu anlamda yonetim kurulu iiyeleri sirketin
kars1 karstya oldugu firsat ve tehditleri degerlendirmek ve sirket hedeflerini
gergeklestirecek strateji ve politikalart belirlemekle sorumludurlar. Dolayisiyla
yonetim kurulunun yapisi ve kurul iiyelerinin deneyim ve yetenekleri sirket
stratejilerinin olusturulmasinda ve bunlarin basarilmasinda birincil etkiye sahiptir.

Sirket yapilar1 genellikle, sirketin kurulu bulundugu iilkeye, faaliyet gosterilen
sektore, sirketin dlgegine gore degismekle birlikte, anonim sirketlerde zorunlu olarak
yonetim kurulu oldugu, bu kurula bagli olarak alinan kararlar1 yerine getirecek
icradan sorumlu bir {ist yonetim bulundugu goriilmektedir. Yonetim kurulu ile pay
sahipleri arasindaki iligkiler ve yonetim kuruluna devredilebilen ve devredilmesi
miimkiin olmayan yetkiler, sirketin kurulu bulundugu {ilkenin kanunlar ile
belirlenmektedir. Ornegin Tiirk hukuku agisindan sirketi yonetmek, strateji ve
politikalart belirlemek yetkisi yonetim kuruluna verilmis olmakla birlikte, sirketin
merkezinin degistirilmesi kararin1 ancak pay sahiplerinin olusturdugu genel kurul
verebilmektedir.

Sirketlerin yonetim kurullarinda, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi
teknoloji sirketlerinin ekonominin 6nemli bir pargasi oldugu gelismis ekonomilerde,



sirketle ayn1 veya yakin sektorlerde faaliyet gosteren diger sirketlerin {ist diizey
yoneticileri yer alabilmektedir. Boylelikle, rakip sirketlerden gelen st diizey
yoneticiler beraberlerinde sektore iliskin kendi bilgi ve deneyimlerinin yani sira
sirketlerinin entelektiiel birikimlerini de getirmektedirler. Ornegin diinyanin en
biiylik yazilim sirketlerinden Microsoft’un yonetim kurulunda bir baska ABD
teknoloji sirketi olan Netflix’in icra kurulu bagkani (Chief Executive Officer — CEO)
Reed Hastings, Jr. gorev almistir ve Hastings halen birgok kar amaci giitmeyen
sirketle birlikte Facebook’ta yonetim kurulu {iyeligi yapmaktadir. Bir diger 6rnek ise
yine onde gelen teknoloji sirketlerinden Oracle icra kurulu baskani Lawrance J.
Ellison’1n bir dénem diger bir ABD’li teknoloji sirketi olan Apple’da yonetim kurulu
tiyeligi yapmasidir. Bu Orneklerde oldugu gibi, giiniimiizde o6zellikle gelismis
ekonomilerde ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerin iist diizey yoneticileri diger
sirketlerde yonetim kurulunda gorev almakta ve bu gorevlendirmeler sirketler igin
onemli firsatlar1 beraberinde getirmektedir.

Sirket yonetim kurullarinin yapisini belirleyen 6nemli faktdrlerden biri de sirketlerin
sahiplik yapilar1 ve sirket hisselerini elinde tutan sirketlerin yapisidir. Diger bir
ifadeyle bir sirketin Onemli miktarda hissesini elinde bulunduran sirketlerin
temsilcileri istiraklerinde {iist yonetimde gorev alabilmektedirler. Bu hem sahip
sirketin istirakler iizerindeki kontroliine, hem de rekabet {istlinliigii yaratabilecek
sirketler arasinda bilgi transferine olanak tamimaktadir. Ornegin Tiirkiye’nin onde
gelen telekomiinikasyon sirketlerinden Avea’da Tiirkiye’nin en biiylik 6zel
bankalarindan olan Tiirkiye Is Bankasi’nin hisseleri bulunmaktadir.

Yonetim kurulunda her ne sebeple olursa olsun farkli ve 6zellikle de aynmi ya da
benzer sektorde faaliyet gosteren sirketlerden yoneticilerin gorev almasi sirkete
onemli firsatlar yarattign gibi tehditlere de neden olabilmektedir. Ozellikle
birbirleriyle 6nemli derecede rekabet etme durumunda olan sirketlerin yoneticilerinin
her iki sirket yoOnetiminde yer almasi sirket performansina olumsuz etki
edebilmektedir. Bu ¢aligmada, sirket yonetim kurulu yapisinin sirkete getirdigi firsat
ve tehditler, kiiresel ABD sirketlerinden eBay’in ortaklik ve ydnetim yapisi da
dikkate alinarak tartigilacaktir. Calismanin giris boliimiinde yonetim kurulunun
yapisiin sirketler icin dnemine yer verilmistir. ikinci bdliimde sirketlerin yonetim
kurulu ve st yonetimlerinin 6nemi, akademik yazindaki ¢alismalar ve 6zellikle Tiirk
Ticaret Hukuku ve basta kurumsal yonetim ilkeleri olmak {izere Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri baglaminda irdelenecektir. Ugiincii béliimde énde gelen ABD
sirketlerinin yonetim kurulu yapisina deginilecek ve eBay’in yonetim kurulu ve iist
yonetim yapist ile ortaklik yapisimin getirdigi firsat ve tehditler, eBay’in iglem
gordiigi ABD borsasina kiyasla gosterdigi finansal performans ve performans
diisiisiinde yonetim yapisinin etkisine doniik sirketle ilgili giincel tartigmalar



incelenecektir. Sonu¢ ve degerlendirme boliimiinde literatiir ve eBay Orneginden
c¢ikartilan dersler 6zetlenecektir.

1. YONETIM KURULU VE UST YONETIM

Anonim sirketlerin {ist yonetimlerini sirketin strateji ve politikalarin1 belirleyen
yonetim kurulu ile, belirlenmis stratejileri hayata gecirmekle gorevli icra kurulu
olarak iki ana baglikta incelemek miimkiindiir. Sirketin faaliyet gosterdigi sektor(ler),
faaliyet gosterilen cografi alan (yerel ve/veya kiiresel dlgekte faaliyet gdsterilmesi),
sirketin Olcegi gibi faktorler icra kurulu olarak adlandirilabilecek yapinin tasarimini
etkilemekle birlikte, giinlimiizde genellikle yonetim kurulunun da {iyesi olan genel
miidiir veya icra kurulu bagkani onderliginde genel miidiir yardimecilart veya icra
kurulu tiyeleri adi verilen ekibin sirketin giinliik operasyonlarini yiiriitmekle gorevli
oldugu goriilmektedir. Asagida 6ncelikle yonetim kurulu ve ardindan icra kurulu ile
ilgili hem ticaret hukuku ve hem de kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde bilgi
verilecek ve bu kurullarin gérev ve fonksiyonlarina iligkin olarak literatiirde yapilmis
caligmalar Ozetlenecektir. Sonrasinda ise yonetim kurulu, icra kurulu ve ydnetim
kurulu ile icra kurulu arasindaki etkilesimle ilgili olarak literatiirde yapilmis giincel
caligsmalar 6zetlenecektir.

1.1. Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu, anonim sirketlerin, yani sermayesi belirli paylara boliinmiis (hisse)
olan ve girket sahipligi bu paylarin sahipligi ile esdeger olan sermaye sirketlerinin
zorunlu organlarindan biridir ve yonetim kurulu esasen sirketin ydnetiminden
sorumludur. Bu anlamda yonetim kuruluna sirketin en iist diizey yOnetim organi
demek yanlis olmayacaktir.

Anonim sirketlerin sermayelerinin ¢ok sayida paya boliinmesi ve her pay sahibinin
sirket ortagi olmasi nedeniyle, tiim ortaklarin ydnetimde yer almasi miimkiin
olamamaktadir. Bu nedenle bu ortaklar1 temsilen profesyonel yoneticiler
gorevlendirilir ki bu kisilerden olusan yap1 yonetim kurulu olarak adlandirilmaktadir.
Diger bir ifadeyle yonetim kurulu sirket ortaklarmi temsilen sirketin yonetiminden
sorumlu iist diizey yoneticileri ifade etmektedir. Yonetim kurulu {iyelerini tim pay
sahiplerinden olusan genel kurul se¢mektedir. Boylelikle yonetim kurulu sirket
hissedarlarini temsil yetkisi kazanmig olmaktadir.

Yonetim kurulu yapisi, yetki ve sorumluluklart Oncelikle kanunlarla
belirlenmektedir. Ardindan sirket sozlesmesinde kanunlara aykir1 olmamak sartiyla
yonetim kurulu ile ilgili maddeler yer alabilmekte ve yonetim kurulu bu
diizenlemeler c¢ergevesinde gorevlerini yerine getirmektedir. Tirkiye’de yonetim



kurulu yapist oncelikle, 13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen ve 14 Subat 2011 tarih
ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) cergevesinde belirlenmektedir. TTK’ya goére anonim sirketlerin ydnetim
kurullari; “Anonim sirketin, esas sozlesmeyle atanmis veya genel kurul tarafindan
secilmis, bir veya daha fazla kisiden olusan bir yonetim kurulu bulunur.” maddesi
geregince en az bir kisiden olugmaktadir (madde 359). Altag (2011) bu durumu:

“Bunun sebebi, bir taraftan, sistemde tek paysahipli anonim sirkete yer
verilerek bircok AB iilkesinin ayni kurali uygulamakta olmasi dolayisiyla AB
hukuku ile uyum saglanmasi, diger taraftan da, kiigiik anonim sirketler ile ana
sirketlerde, daha kolay ydnetme yoOntemlerinin uygulanmasina olanak
taninmasidir. Nitekim, bu kural, esneklik ve kolaylik saglayacagi ve ozellikle
topluluk olusturulmasinda, kurumsallagmada ve hatta profesyonellesme ile
boliinmelerde yararl olacagi diisliniilerek getirilmistir.”

seklinde ifade etmektedir.

TTK’ya gore yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olmasi, yani sirket hisselerine
sahip olmasit zorunlu degildirl. Bu durum zorunluluk olmamakla birlikte, 6zellikle
aile sirketlerinde yonetim kurulunda sirket hisselerinin 6nemli bir boliimiine sahip
olan ortaklarin yer aldigin1 gérmek miimkiindiir. Ote yandan sirket yonetim kurulu
tiyelerinden en az birinin Tirkiye’de yerlesik olmasit ve Tiirk vatandast olmasi
zorunludur.

Yonetim kurulu iiyeleri gergek kisi olabilecegi gibi tiizel kisi de olabilmektedirler2.
6102 sayili kanun tiizel kisilerin yonetim kurulu iiyesi olmalarinin 6niinli agmustir.
Tiizel kisi yonetim kuruluna bizzat gelemeyecegi ve toplantilara katilamayacagi igin
pratikte tiizel kisiyi temsil yetkisine sahip olan bir gercek kisinin yonetim kurulunda
bu tiizel kisiligi temsilen yer almasi uygulamasina gidilmektedir3. Yonetim kurulu
iyelerine iligkin aranan sartlardan birisi de egitimle ilgilidir ve {iyelerin en az dortte

1 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu ile yiiriirliikkten kaldirilan 6762 sayili (eski) Tiirk Ticaret
Kanunu’'na gére yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olmasi zorunludur. Bu durumun getirdigi
zorunluluklarin da éniine ge¢mek igin (yeni) TTK'da yonetim kurulu {iyelerinin pay sahipligi
zorunlulugu terk edilmistir.

2 Gergek Kkisiler insanlardir. Tizel Kisiler ise belli bir amaci gergeklestirmek icin bir araya
gelen kisi veya mal topluluklarina verilen genel addir. Bu ¢alisma kapsaminda incelenen anonim
sirketler de esasen kisi topluluklarinin bir érnegini teskil etmektedir.

3 Yonetim kurulunda tiizel kisiligi temsilen yer alacak gercek kisinin ticaret siciline tescil ve
ilan edilmesi gerekmektedir. Ote yandan, tiizel kisiligi temsilen sadece bir gercek kisinin ismi
tescil ve ilan edilebilir. Diger bir ifadeyle tiizel kisiligi temsilen bir baska tilizel kisiligin
gorevlendirilmesi ve bu durumun ticaret siciline tescil ve ilan1 miimkiin degildir.



birinin yiiksekogrenim gormiis olmasi sarti aranmaktadir4. Yonetim kurulu tiyeleri
TTK’nin 362. maddesindeki “Yonetim kurulu iiyeleri en ¢ok ii¢ yil siireyle gorev
yapmak {lizere secilir. Esas sOzlesmede aksine hiikiim yoksa ayni kisi yeniden
secilebilir” hiikmii geregince en az ii¢ yil i¢in segilirler ve sirket ana sdzlesmesinde
aksi yonde ylikiim bulunmadigi, yani agikca tekrar se¢ilmenin imkansiz oldugu ifade
edilmedigi siirece, bir yonetim kurulu iiyesi gorev siiresi dolduktan sonra tekrar
secilebilmektedir.

Yonetim kurulu yapisi ve iiyeleri ile ilgili ilkemizdeki dnemli diizenlemelerden bir
digeri de Sermaye Piyasast Kurumu’nun (SPK) halka a¢ik anonim sirketler ve
ozellikle kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili olarak yaymnladigi tebliglerdir. Bu
tebliglerdeki zorunlu hiikiimler tipki kanunlar gibi sirketler acisindan baglayicidir ve
aykir1 hareket edilmesi halinde yaptirim s6z konusu olmakta ve ayrica sirket itibari
zedelenmektedir.

Yonetim kurulunun, baskan ve tiyelerinin gorev ve yetkileri basta TTK olmak {izere
kanunlarda ve sirket ana sozlesmesinde belirlenmektedir. Her iilke kendi yasal
diizenlemeleri cercevesinde anonim sirketlerin isleyisine ve yonetim kurullarinin
yap1 ve gorevlerine iligskin hiikiimlere yer vermektedir. Ornegin Amerika’da 2002
yilinda hazirlanan Sarbanes-Oxley Act, yonetim kurulunun fonksiyonunu
giiclendirmis ve daha net bir yapiya kavusturmustur. Ozellikle Enron skandali
sonrasinda hazirlanan Sarbanes-Oxley Act, hem yonetim kurulu yapisinin
netlesmesine hem de sirket denetiminin daha objektif ve etkin sekilde yapilmasina
olanak saglamak amaciyla hazirlanmistir. SPK tebliglerinin 6zellikle kurumsal
yonetim ilkeleri g¢ercevesinde anonim sirket yonetim kuruluna getirdigi zorunlu
hiikiimler, sirketlerin daha seffaf, hesap verebilir, etkin sekilde denetlenen bir yapiya
kavusmasini teminen hazirlanmistir.

SPK tebligleri geregince halka agik anonim sirketler kurumsal yonetim ilkeleri uyum
beyan1 cercevesinde yonetim kurulu yapisi ile ilgili olarak diizenlemede yazan
detayda bilgileri kamuoyu ile paylasmak durumundadirlar. Y 6netim kurulunun yapisi
ve olusumu ile ilgili olarak bu beyan cercevesinde yonetim kurulunda gorev alanlara
iliskin bilgilere ve 6zellikle de yonetim kurulu iiyelerinin her birinin icraci, icraci
olmayan veya bagimsiz iiye siniflandirmalarindan hangisi i¢inde yer aldiginda yer
verilmelidir. Ote yandan yonetim kurulu iiyelerinden olusturulan komitelerin sayisi
ve iiye bilgileri de agiklanmak durumundadir. Son olarak sunu ifade etmek gerekir
ki, Tiurkiye’de gerek TTK ve gerekse SPK’nin ilgili tebligleri geregince yonetim
kurulu baskani ile icra kurulu bagkaninin / genel miidiiriin ayn1 kisi olmasinin 6niinde

4 Tek iyeli yonetim kurullarinda bu sart aranmamaktadir. Ancak 2 veya 3 iiyeli yonetim
kurullarinda en az bir iiyenin yiiksek6grenim gérmiis olmasi sarttir.



herhangi bir engel bulunmamaktadir. Bununla birlikte bir sirkette yonetim kurulu
baskan1 ve icra kurulu baskaninin aym kisi olmasi halinde, durum gerekgesi ile
birlikte SPK kurumsal yonetim ilkeleri geregince Kamuyu Aydinlatma
Platformu’unda (KAP) agiklanmak zorundadir.

Yonetim kurulunun gorevlerine gegmeden Once yonetim kurulu iiyeleri ile ilgili
olarak icraci, icracit olmayan ve bagimsiz liye tanimlarin1 yapmak yerinde olacaktir.
Sirkette {ist diizey yonetici olarak fiilen gorev yapan ve ayni zamanda ydnetim
kurulunda gorev alan kisiler “icract” fiiyeleri, bunlarin disindakiler ise “icraci
olmayan” iyeleri ifade etmektedir. Dolayisiyla icract olmayan iiyeler, mevcut
durumda sirket yonetim kurulundaki gorevleri disinda sirket i¢inde baska bir gorevi
bulunmayan {iyeleri ifade etmektedir. Ancak bu {iyelerin sirketle bir sekilde
iliskilerinin bulunmas1 miimkiindiir. Ornegin sirketin hissedar1 olup, sadece yonetim
kurulu {yeligi bulunanlar bu anlamda icracti olmayan iiye olarak
tamimlanmaktadirlar. Ote yandan hem sadece yonetim kurulu iiyeligi bulunan ve hem
de sirketle baska hicbir iligkisi bulunmayan iiyeler “bagimsiz {iye” olarak
nitelendirilebilirler. Bagimsiz iyelerin sirketle yakin gecmiste de is iligkisinin
olmamasma dikkat edilmektedir. Ornegin son dénemde icrai bir gorevde yer
almamasi gerekmektedir (Usdiken ve Oktem, 2008).

Yonetim kurulunun gorev ve yetkileri yukarida ifade edildigi iizere oncelikle
yasalarla, daha sonra ise yasalara aykiri olmamak iizere sirket ana sozlesmesi ile
belirlenmektedir. Bu cercevede Ulgen ve Mirze (2010) ydnetim kurulunun yasal
olarak sirketi yonetmekle birlikte asagidaki gorevleri oldugunu ifade etmektedirler:

e Isletmenin misyon, amag, stratejilerini belirlemek,

e Sirket genel miidiirii ile diger iist diizey yoOneticileri segmek ve gorevlerini,
sorumluluklarini belirlemek,

e Ust diizey yoneticileri denetleyerek isletme faaliyetlerini denetlemek,

e Ust diizey ydneticilere danismanlik yapmak.

Yonetim kurulunun en 6nemli fonksiyonlarindan birisi yukarida da ifade edildigi
tizere yonetime Ozellikle kritik kararlarin alinmasi siirecinde danismanlik etmektir.
Bu anlamda ydnetim kurulu hem sirket yonetimini izlemek ve kontrol etmek hem de
basta kritik konular olmak iizere sirketin gelecegini etkileyecek kararlarda
danismanlik yapmak fonksiyonuna sahiptir (Baldenius vd., 2014; Ulgen ve Mirze,
2010). Usdiken ve Oktem (2008) ise ydnetim kurulu iiyelerinin gdrevlerini esas
olarak {li¢ ana baglikta toplamaktadirlar. Bunlar 1) sirketi ve 6zellikle {ist diizey
yoneticileri denetlemek, 2) {ist yonetime danismanlik yapmak ve 3) kaynak temin
etmek olarak siralamaktadirlar. Yonetim kurulu iyelerinin ge¢mis deneyimleri ve



calistiklar sektor ve sirketler esas alindiginda, ¢esitli fonlara sirketin daha ¢abuk ve
sorunsuz  ulagsmasini saglayacaklari  veya  devletle olan iligkileri
kuvvetlendirebilecekleri diisiiniilmektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin bu fonksiyonu
kaynak temini olarak adlandirilmaktadir. Usdiken ve Oktem (2008) yaptiklari
calismada Tiirkiye’deki yonetim kurulu {iyeleri icerisinde ge¢miste siyaset yapmis
(milletvekili veya bakanlar) ve/veya biirokraside cesitli kademelerde gorev almis
kimselerin tercih edildigini tespit etmisler ve bunun sirket ile devlet arasindaki
iligkinin tesis edilmesi amacina doniik oldugunu ifade etmislerdir.

1.2. icra Kurulu

Sirketler icin kritik dnemi olan iist diizey yoOnetici grubunun bir digeri de icra
kuruludur. Icra kurulu terimi iilkemizde yakin ge¢miste kullanilmaya baslanmistir.
Anonim girketlerin yapilar1 incelendigine genellikle bir genel miidir ve sirket
operasyonlarindan sorumlu genel miidiir yardimcilarindan olusan yapinin ¢ogu kez
icra kurulu olarak adlandirildig1 veya 6zellikle biiyiik 6lgekli sirketlerde genel miidiir
ve genel midiir yardimcilarinin da bagh oldugu ayri bir icra kurulunun bulundugu
gozlenmektedir. Ozetle icra kurulu sirketin tiim operasyonlarinin yiiriitiildiigii {ist
yonetim kademesini ifade etmektedir. icra kurulu iiyeleri sorumlu olduklar: alanlarla
ilgili olarak sirketin giinliikk operasyonlarini yiiriitecek her tiirlii karar1 alma ve
uygulama hakkina sahiptirler.

Tiirkiye’de genellikle icra kurulu sirket genel miidiirii ve ona bagli olan genel miidiir
yardimcilarini ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bu anlamda 6rnegin bir bankanin
genel miidiirii icra kurulu baskani, finansal raporlama ve muhasebe boliimlerinin de
bagl oldugu mali islerden sorumlu genel miidiir yardimcisi ise finanstan sorumlu
icra kurulu tiyesi (chief financial officer — CFO) olarak adlandirilmaktadir.

Icra kurulu baskam bir sirketin tiim faaliyetlerinden sorumludur ve esas olarak
isletmeyi belirlenen amaglara ulastiracak her tiirlii karar1 almak ve isletmeyi tiim
olarak temsil etmek yetkisine sahip yoneticidir (Kogel, 2005). Diger bir ifadeyle bir
sirketin en {ist kademe icract yoOneticisi olan icra kurulu baskani, hissedarlar
tarafindan segilen yonetim kurulunca belirlenen stratejileri hayata gecirmek ve
belirlenen hedefleri gergeklestirmekten sorumludur. icra kurulu baskaninin aldig
kararlar1 uygulamaya almak ve detayli operasyonlari yonetmek gorevi de genel
midiir yardimcilarina aittir. Bu bakimdan genel miidiir yardimeilarini icra kurulu
iiyeleri olarak adlandirmak miimkiindiir. Ornegin bankalarda genel miidiir ve genel
miidiir yardimcilarindan olusan aktif — pasif komitesi burada ifade edildigi iizere
bankanin  stratejilerinin  hayata  gecirilmesi,  piyasalardaki  gelismelerin
degerlendirilerek bankanin pozisyonunun giincellenmesi gibi hayati konulardan



sorumludur. Bu anlamda bankalarda genel miidiir ve yardimcilarindan olusan bu yap1
icra kurulu gorevini yerine getirmektedir.

Yukarida ifade edildigi iizere icra kurulu baskani yonetim kurulu tarafindan
belirlenen stratejinin uygulanmasindan sorumludur. Bu siiregte yonetim kurulu ile
icra kurulu arasindaki iletisim ve bilgi paylasimi kritik 6neme sahiptir. Diger bir
ifadeyle sirketin siire¢lerine yonetim kuruluna kiyasla daha fazla hakim olan icra
kurulu baskani, belirlenen stratejilerin hayata gecirilip gegirilemeyecegi konusunda
yonetim kuruluna ¢ok degerli bilgiler verme sansina sahiptir. Hem yonetim kurulu ile
icra kurulu arasindaki bilgi akisinin saglikli olmasini saglamak ve hem de yonetim
kurulu tarafindan hayata gegirilebilir stratejiler gelistirmek i¢in giiniimiizde basta icra
kurulu bagkani1 olmak {izere icra kurulu iiyelerinin de yonetim kurulu iiyesi olarak
gorev yaptig1 goriilmektedir. Genellikle yonetim kurullarinda icra kurulu baskani ve
bazi durumlarda da finanstan sorumlu icra kurulu iiyesi gorev almaktadir. Hatta bazi
sirketlerde icra kurulu bagkani ile icra kurulu bagkaninin ayni kisi oldugu
goriilmektedir. Bu bir yandan icra kurulu ile yonetim kurulu arasindaki bilgi akist
problemlerinin Oniine ge¢menin en kolay yoludur. Diger yandan icra kurulu
baskanina hem stratejileri belirleme hem de uygulama sorumlulugu ve yetkisi
vermektedir. Dolayisiyla bu uygulamanin en 6nemli eksikligi icra kurulu ve yonetim
kurulu yetkilerini tek elde toplayan yoneticinin elde ettigi sirket ici asir1 giictiir. Bu
giiciin dengelenmesi i¢in de bagimsiz iiyelerden olusan ve yonetim kurulu bagkanini
dogru sekilde yonlendirecek kadar yetkilendirilmis yonetim kurulunun bulunmasi
gerekmektedir. Asagida yonetim kurulu ve icra kurulu iiyelerinden olusan {ist
yonetim ile ilgili olarak yonetim literatiiriinde yapilmis ¢aligmalar ve bulgulara yer
verilecek, ozellikle yonetim kurulu ile {ist yonetim kompozisyonunun basta finansal
performans olmak iizere sirket gelecegi {izerindeki etkisine iligkin sonuglar
Ozetlenecektir.

1.3.  Literatiir Ozeti

Yonetim kurulu, icra kurulu tiyeleri ve list yonetim takimi (top management team) ile
ilgili literatiirde c¢ok ¢esitli calismalar yapildigr goriilmektedir (Carmeli ve
Schaubroeck, 2006; Hambrick ve Mason, 1984; Carmeli vd., 2011; Barron vd., 2011;
Balkin ve Swift, 2006; Cho, 2006; Glunk vd., 2001; Talaulicar vd., 2005; Van Gils,
2005). Bu calismalarda iist yonetim kompozisyonu ile firma performansi arasindaki
ilisgkiden (Barron vd., 2011), iist yonetim yapisinin yeni girisimlerin gelistirilmesi
tizerindeki etkisine kadar bir¢ok konunun incelendigi gozlenmektedir (Balkin ve
Swift, 2006). Tiirk¢e yazinda da 6zellikle yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulunda
bagimsiz iyelerin sayisi, yonetim kurulu baskan veya genel miidiiriin kadin



olmasmin performans {iizerindeki etkisini arastirmaya doniik c¢esitli ¢alismalar
yapilmistir (Ocak, 2013; Aygiin vd., 2011; Yildiz ve Dogan, 2012; Nas vd., 2013).

Genellikle iist yonetim kompozisyonunun alinacak kararlari etkileyecegi ve firma
performansi tizerinde etkili olacag: diisiiniilmektedir (Hambrick ve Mason, 1984; van
Veen vd., 2014; Wu, 2013) ve bu yonde ¢ok sayida caligma yapilmistir. Bu
calismalara ek olarak son donemde {ist yonetim devir hiz1 ile performans arasindaki
iliski de sorgulanmaya baglanmistir. Barron vd. (2011) calismalarinda sirket
bilinyesinde onemli stratejik degisiklikler olup, CEO ve iist yonetim takimu ile ilgili
Oonemli operasyonlar terkedildiginde CEO’larin isten ayrildiklarini ifade etmislerdir.
Dolayistyla CEO devir hiz1 stratejik degisimle ilintili olmakla birlikte, tiim stratejik
degisimlerin bu orani yiikseltmedigini, CEO’lar1 fonksiyonsuzlastiracak onemli
operatif degisikliklerin CEO’larin isten ayrilmalarina neden oldugunu ileri
stirmektedirler.

Li (2008) ve Liu vd. (2012) g¢alismalarinda, {ist yonetim yapisi, iist yoneticiler
arasinda sirket kurucularinin orani ve iist yoneticilerin kidemlerinin halka arz 6ncesi
ve halka arz sonrasindaki degisimlerini incelemislerdir. Ust ydnetimin kidem siiresi,
sirket kurucularinin {ist yoneticiler icindeki orani ve iist yonetimin fonksiyonel
heterojenliginin, halka arz Oncesinde iist yonetimin yeniden yapilandirilmasinda
negatif iligkili oldugu belirlenmistir. Ayn1 zamanda halka arz Oncesi iist yonetim
yeniden yapilandirilmasinda firma performanst da etkilidir. Firma performansinin
yiiksek oldugu durumlarda ifade edilen negatif iligkinin daha kuvvetli oldugu tespit
edilmistir (Li, 2008). Liu vd. (2012) ise halka arz sonrasi teknolojik yeniliklerle {ist
yonetim yapist arasindaki iliskiyi incelemigler ve iist yonetimin firma i¢i kideminin
teknolojik yeniliklerle negatif, rakipler ya da diger endiistrilerden gelen (ist
yonetimin ortalama deneyiminin ise yenilik performansi ile pozitif iligkili oldugunu
bulmuslardir. Goriildiigii lizere list yonetim yapisi, hem halka arz 6ncesinde hem de
sonrasinda sirket performansi ve iist yonetimin yeni sartlara uygun sekilde dizayn
edilmesinde onemli faktorlerden biridir.

Baldenius vd. (2014) yaptiklar1 ¢alismada, yonetim kurulu kompozisyonu, sirket ici
bilgi akisi, CEO’nun yonetim kurulunu yonlendirme fonksiyonu ve bu anlamda
yonetim kurulu kompozisyonu ile CEO’nun giicii arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Buna gore, arastirmada sirket i¢i tim operasyonlara hakim olan ve bu anlamda
giinliik aktivitelerle ilgili olarak daha fazla bilgilendirilen CEO ile onu kontrol etmek
ve gerektiginde danismanlik yapmak fonksiyonuna sahip yonetim kurulu arasindaki
etkilesim incelenmis; calismada merkezi (centralization) ve delegasyon olmak iizere
iki tiir model oldugu kabul edilmistir. Merkezi modelde, yonetim kurulu basta kritik
kararlar olmak {izere genel olarak karar alici konumundadir. Buna karsin delegasyon



modelinde, yonetim kurulu karar alma yetkisini biliyiilk oranda CEO’ya devretmis
durumdadir. Baldenius vd. (2014) ¢alismalarinda bu iki model esas alinarak verilen
yatirim kararlarin1 ve CEO’larin yonetim kurulu tizerindeki etkilerini arastirmiglardir.
Eger CEO’lar yonetim kurulu yapisini belirleyecek / etkileyecek kadar giiclii iseler,
genellikle izlemeye odaklanacak bir yonetim kurulunun tasarlanmasi i¢in miidahil
olduklar1 goriilmektedir. Arastirma bulgulari, yonetim kurulunun izleme niyeti
(monitoring intensity) ile sirket performansi arasinda ise negatif iliski oldugunu
gostermektedir. Ancak arastirmacilar bunun bir nedensellik iliskisi olmadigini ileri
stirmektedirler.

Ozellikle son dénemde mevzuatta gerceklestirilen degisikliklerin de etkisiyle Tiirk
sirketlerinin 6nemli giindem maddelerinden biri de bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri
ve onlarin fonksiyonlaridir. Yukarida ifade edildigi iizere gerek Tiirk Ticaret Kanunu
ve gerekse kurumsal yonetim ilkeleri basta olmak tizere SPK diizenlemeleri
Tiirkiye’de bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi ile ilgili sirketlere cesitli zorlayici
hiikiimler getirmislerdir. Dolayisiyla bagimsiz yonetim kurulu iyeliginin sirkete
etkisi literatiirde arastirilan diger bir popiiler konudur. Fernandes (2008)
calismasinda sirket performansi, yonetim kurulu yapisi ve icra gorevi bulunan iist
yoneticilerin iicretleri arasindaki iligskiyi incelemis ve yonetim kurulu yapisi
(0zellikle yonetimde icradan sorumlu olmayan {yeler ile bagimsiz {iyelerin
bulunmasi ve bunlarin yogunluklari) ile iist yOnetim iicretleri arasinda iliski
oldugunu ve tiim iiyeleri veya iiyelerinin ¢ogunlugu icract olmayan sirketlerde
vekalet problemi yasandigini bulmustur5. Diger bir ifadeyle iiyelerinin tamami ya da
cogunlugu bagimsiz ya da icra gorevi bulunmayan yoneticilerden olusan yonetim
kurullar1 tarafindan yonetilen sirketlerde, yoneticilerin ilgi alanlar1 ile hissedarlarin
ilgi alanlar1 arasinda esashi farklilik olabilmekte ve bu da sirket performansini

5 Yonetim yazininda, 6zellikle hissedarlar ile yoneticiler arasindaki iligkiler incelenirken esas
alinan teorilerden birisi vekalet teorisidir. Vekalet teorisi (agency theory), amagclari ve ¢ikarlari
farkl iki kisinin (tarafin) birbirleri ile yardimlasmak durumunda kalmasi halinde ortaya cikan
sorunlari incelemektedir (Kogel, 2005). Ortak amaglar1 dogrultusunda yardimlasan ve karsilikl
etkilesim icerisinde olan iki taraftan birisi vekalet veren (principal) ve digeri de vekildir
(agency). Bu iliskide taraflarin motivasyon kaynaklari, bilgi akisi ve zaman zaman g¢ikarlarin
catismasi gézlenmektedir ve bu sorunlarin ¢6ziimii vekalet teorisi kapsaminda ele alinmaktadir.
Vekalet veren, ornegin hissedar(lar), vekile yani yoneticiye sirketi kendi amag¢ ve hedefleri
dogrultusunda yonetme yetkisi vermislerdir ve iicret ve odiillerle vekili motive etmektedirler.
Yonetici glinliik operasyonlar icinde yer aldigi icin sirketle ilgili olarak hissedar(lar)a kiyasla
daha fazla bilgiye sahiptirler. Dolayisiyla her iki taraf arasinda bir bilgi asimetrisi olmasi
kacmilmazdir. Bu nedenle tamamen profesyonel Kkisilerce yonetilen sirketlerde hissedarlarla
yoneticiler arasindaki bilgi asimetrisi ve c¢ikar ¢atismasinin sirketin performansi iizerinde
olumsuz etkisi olacag: diisiiniilmektedir. Bunun en kolay ¢6ziimii ise hissedarlarin da y6netim
kurullarinda ve hatta icrai gorevlerde bulunmalar: ve boylelikle sirket operasyonlarina doniik
hakimiyetin artirilmasidir (Kogel, 2005; Fernandes, 2008).

Daha fazla bilgi icin bakimiz: Kogel (2005: 358 - 360), Meydan ve Cetin (2012).



olumsuz etkileyebilmektedir (Fernandes, 2008). Dolayisiyla giiniimiizde, sirketlerde
yasanan bir¢ok problem icin dnemli bir ¢Oziim Onerisi niteligi tasiyan bagimsiz
tiyelerin yogunlugunun belli bir seviyenin {istline ¢iktig1 durumlarda bu iiyelerden
beklenen faydanin elde edilemeyecegi goriilebilmektedir. Bu noktada sirketlerde icra
gorevi de bulunan yonetim kurulu {iyelerinin bulunmasinin hissedarlar ile yoneticiler
arasindaki dengenin kurulabilmesi acisindan faydali olacagini diistinmek
miimkiindiir. Bu agidan bakildiginda genellikle icradan sorumlu CEO veya genel
miidiirtin yonetim kurulu tiyesi oldugu, bazi iilkelerde ise hem CEO hem yoOnetim
kurulu bagkanliginin ayni kiside bulundugu goriilmektedir.

Literatiirde ve uygulamada cevap aranan Onemli konulardan birisi de, ozellikle
gelismis tlilke sirketlerinde daha ¢ok gozlenen CEO ve yonetim kurulu baskaninin
aym kisi olmasiin getirdigi firsat ve tehditlerdir (Jermias ve Gani, 2013). CEO ve
yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olmasi bir yandan etkili ve hizli karar almay1
miimkiin kilarken, diger yandan yonetim kurulunun izleme ve kontrol
fonksiyonlarmi etkisizlestirecegi diisiiniilmektedir (Dey vd., 2011; Jerminas ve Gani,
2013). Bu konu ile ilgili olarak Dey vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada &zellikle dis
cevre baskisi nedeniyle CEO ve yoOnetim kurulu baskani rollerinin ayrilmasi
durumunda sirket performansinin olumsuz etkilenecegini ileri siirmiislerdir. Buna
gore, CEO ve yonetim kurulu bagkaninin rollerinin ayrilmasi karari, sirket
yonetiminin c¢evresel sartlari da dikkate almak suretiyle yapacagi fayda maliyet
analizine gore verilmelidir. Sadece dis ¢evre (aktivistler, hiikiimet veya hissedarlar)
baskis1 ile CEO ve yonetim kurulu bagkani rollerinin ayrilmasi zaman zaman sirket
performansini olumsuz etkileyebilmektedir.

Yonetim kurulu yapisinin (6zellikle yonetim kurulunun bagimsizliginin) sirket
performansi lizerindeki etkisinin, sirketin ¢ogunluk hissesinin bir ailede (genellikle
sirketi kuran aile) olmasi halinde farklilik arz edip etmeyecegini arastiran Leung vd.
(2014); calismalarinda aile sahipligi durumunda yonetim kurulu yapist ile sirket
performanst arasinda anlamli bir iligski olmadigini, buna karsin aile sahipligi olmayan
sitketlerde yonetim kurulu bagimsizliginin sirket performansi ile pozitif iliskili
oldugunu bulmuslardir. Ote yandan aile sahipligi bulunan sirketlerde bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin yogunlugunun aile sahipligi bulunmayan sirketlerdekine
kiyasla daha diisiik oldugu goriilmiistiir (Leung vd, 2014). Dolayisiyla arastirma
sonuglart aile sahipligi yiiksek sirketlerde genellikle yonetim kurullarinin yiiksek
oranda sirket hissesine sahip aile iiyelerinin etkisinde karar aldiklarimi sdylemek
yanlis olmayacaktir (Wu, 2013).

Yonetim kurulu yapisinin (performansin da Gtesinde) sirket iflaslarindaki etkisini
arastiran Platt ve Platt (2012) yonetim yapisi kompozisyonu ve iiye niteliklerinin



sirketin iflasa dogru siiriiklenmesini fark etmesinde etkili oldugunu belirlemistir.
Zaten yukarida izah edildigi iizere yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarinin
dogal bir sonucudur. Zira yonetim kurulu esasen belirledigi strateji ve aldig
kararlarla sirketin hayatta kalip kalmamasinda birincil derecede etkilidir. Diger bir
ifadeyle, yonetim kurulu sirketin tiim ytlikiimliiliiklerini yerine getirebilecegi bir
finansal dayanikliliga sahip olmasinda birincil etkiye sahiptir (Platt ve Platt, 2012).

Yonetim kurulu yapisinin, 6zellikle de yonetim kurulu {iyelerinin deneyimlerinin ve
fonksiyonel 6zgecmislerinin uluslararasilagsma siirecindeki etkisini aragtiran Rivas
(2012), yonetim kurulu deneyimi ve fonksiyonel ¢esitliliginin uluslararasilagma ile
pozitif iligkili oldugunu bulmustur. Diger bir ifadeyle, deneyimli ve fonksiyonel
acidan daha ¢esitli deneyimlere sahip yonetim kurulu iiyelerinden olusan sirketler
digerlerine kiyasla daha ¢ok wuluslararasi ve/veya c¢ok wuluslu sirketlere
doniisebilmektedirler.

Ust yonetimin sirketin politik aktiviteleri iizerindeki etkilerini arastiran Ozer (2010),
sirket kidemli iist diizey yoneticilerinin politik ilgileri ile iliskili oldugunu bulmustur.
Ozellikle CEO ve kidemli iist yoneticilerin politikaya ilgi duymalar1 halinde
sirketlerin politik aktivitelere daha fazla dahil olduklari, Ornegin se¢im
kampanyalarinda aktif rol aldiklar1 goriilmektedir (Ozer, 2010).

2. EBAY YONETIMIi VE YONETIM YAPISININ GETiRDiGi FIRSAT VE
TEHDITLER

Calismanin bu kisminda 6nde gelen kiiresel ABD sirketlerinden biri olan eBay’in
mevcut ortaklik ve yoOnetim yapisi ile son donemdeki finansal performansi ve
finansal performansindaki diisiis nedeniyle yasanan giincel tartigsmalara yer verilecek,
bu anlamda iist yOnetim yapisinin getirdigi firsat ve tehditler tartisilacaktir.
Dolayisiyla ilk olarak eBay hakkinda genel bilgi verilecektir.

2.1. eBay ¢

eBay 1995 yilinda Pierre Omidyar tarafindan California’da kurulan ve 90’lardaki
.com balonunda miithis bir basar1 hikayesine imza atan ve internet iizerinden
miisteriden miisteriye satis hizmeti veren bir sirkettir. Sirket bugiin ABD’nin 6nde
gelen cok uluslu sirketlerinden biridir ve islem hacmi milyar dolarlart asmistir.
www.ebay.com web sitesi iizerinden kullanicilar, yani tiiketiciler, genis bir {iriin

6 Bu boliimdeki bilgiler sirket web sitesi, yillik faaliyet raporlar: ve sirket hakkindaki (basta
haberler olmak iizere) internet kaynaklarindan faydalanilarak hazirlanmistir. Detayh bilgi icin
bakiniz. http://investor.ebayinc.com, http://en.wikipedia.org/wiki/EBay ve
http://tr.wikipedia.org/wiki/EBay.



yelpazesinde agik artirma usuliiyle alis ve satis yapabilmektedirler. Acik artirma
usuliine ek olarak web sitesi lizerinde standart satis (buy it now) hizmeti de
verilmektedir. Ayrica site lizerinden PayPal araciligiyla online para transferi yapmak
da miimkiindiir.

Sirket Iran asilli programci Pierre Omidyar tarafindan 3 Eyliil 1995 yilinda San Jose,
California’da agik artirma usulii hizmet veren bir web sitesi olarak AuctionWeb
ismiyle kurulmustur. Baglangicta Omidyar hobi olarak bu siteyi kurmus, ancak siteye
hizmet veren internet servis saglayici firmanin internet trafiginin artmasi nedeniyle
hesaplarint aylik 30 dolardan 250 dolara gilincellemeleri gerektigini ifade ettikten
sonra bu finansmani saglamak i¢in ¢oziimler gelistirilmis ve verilen hizmetten {icret
alinmaya baglanmustir.

eBay ilk {igiincii parti lisans anlagsmasini Kasim 1996’da ucgak bileti basta olmak
lizere seyahat lriinlerini satmak i¢in Electronic Travel Auction ile yapmistir. Site
Ocak 1997°de yaklasik 2 milyon ziyaretci almistir (1996 yilindaki toplam ziyaretci
sayis1 yaklasitk 250 bindir). Sirket Eylil 1997°de ismini resmi olarak
AuctionWeb’den eBay’e doniistiirmiistiir. Esasen Omidyar domain name olarak
Echo Bay ismini almak istemis ancak bu isim Echo Bay Mines sirketince alindig
icin ikinci segenek olarak ebay.com ismini tescil ettirmistir. Sirket 1997 yilinda
Benchmark Capital’den 6.7 milyon dolar fon (girisim sermayesi) saglamistir. Mart
1998°de ise Meg Whitman sirket baskan ve CEO’su olarak gorevlendirilmistir. Bu
donemde sirketin ¢alisan sayist 30’a ulasmis, kullanici sayist yarim milyon
seviyesine yiikselmis ve ABD’deki toplam gelirler 4.7 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Sirket 21 Eyliil 1998 yilinda halka acilmis ve Omidyar bu sekilde
milyarder olmustur. eBay hedef fiyati 18 dolar iken ilk islem giiniinde hisse
senedinin fiyat1 53.50 dolardan kapanmistir.

Takip eden yillarda eBay sektorii ile ilgili gesitli satin almalar yapmustir. Ornegin
1998 yilinda benzer bir Avrupali web sitesi olan iBazar’i, 14 Ekim 2002’de ise
PayPal’i satin almigtir. 2008 yil1 basinda sirket, 15 binden fazla ¢alisan1 bulunan ve
toplam gelirleri yaklasik olarak 7.7 milyar dolar seviyesinde olan kiiresel bir sirkete
doniismiistiir. 2008 yilinda Whitman’in politikaya atilma karar1 almasindan sonra
CEO ve bagkan olarak John Donahoe atanmistir. Whitman 2008 yili boyunca
yonetim kurulu {iyesi olmaya devam etmis ve Donahoe’ye danismanlik yapmustir.
eBay sirket satin almakla birlikte, ¢esitli zamanlarda biinyesindeki sirketleri de elden
cikarmistir. Ornegin eBay 2009 yilinda Skype hisselerini 2.75 milyar dolara
satmustir.



Goriildiigii lizere eBay bir bilgisayar programcisinin ilk anda kar amaci giitmeden
hobi olarak gelistirdigi bir platformdan ¢ok kisa siirede kiiresel bir sirkete doniismiis
ve milyar dolar seviyesinde gelir elde etmeyi sirket kurulduktan daha birka¢ sene
sonra basarmistir. Bugiin halen kiiresel capta faaliyet gdsteren eBay 6zellikle son bir
yil igerisinde finansal performansinda goriilen diisiisiin de etkisiyle yonetim zaafiyeti
yasadigr yoniinde cesitli elestirilere maruz kalmistir. Asagida oncelikle eBay’in
finansal performansi, ardindan Dow Jones endeksine dahil sirketlerle kiyaslamali
olarak yoOnetim yapist incelenecek ve getirilen elestiriler ile finansal performans
cercevesinde yOnetim yapisinin sirketlere getirdigi firsat ve tehditlere yer
verilecektir.

2.2. Finansal Gostergeler

eBay’in 2010 — 2013 donemini kapsayan temel finansal degerleri Tablo 1°de yer
almaktadir. Buna gore sirketin piyasa degeri 2010 yilinda 36 milyar dolar iken, 2013
yil sonu itibariyle bu deger 71 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte
2012 yilinda sirket degeri 66 milyar dolar seviyesindedir. Dolayisiyla son donemde
eBay’e yoneltilen elestirileri hakli c¢ikartir sekilde piyasa degerindeki artis
sinirlanmigtir. Ozellikle hisse senedi fiyatina iliskin analizlerde daha agik goriilecegi
tizere sirket 2012 — 2013 doneminde ciddi bir finansal durgunluk yasamaktadir.
Benzer sekilde gelirlerdeki yillik biiylime 2011 yilinda % 27 iken 2012 — 2013
doneminde sirasiyla % 21 ve % 14 olarak gerceklesmistir. Son olarak olagandisi
kalemler dncesi net kar marj1 da 2011 yilinda % 28 ile en yiiksek degerde iken, 2012
— 2013 doneminde sirasiyla % 19 ve % 18 olarak gerceklesmistir. Boylelikle sirket
piyasa degerindeki artisin esashi sekilde yavasladigini, gelirlerdeki yillik degisimin
gecmise kiyasla daha az oldugunu ve kar marjinda da diislis yasandigini sdylemek
miimk{indiir.



TABLO 1: eBay Temel Finansal Gostergeler
Milyon USD 2010 2011 2012 2013 P RY:10)

Piyasa Degeri 36.115 39.019 65.991 70.995 69.688
Nakit ve Benzeri Degerler 6.623 5.929 9.408 9.025 9.025
Imtiyazli ve Diger - - - - -
Toplam Borg 1.794 2.090 4.519 4.123 4.123

Isletme Degeri 31.287 35.179 61.102 66.093 64.786

Gelirler 9.156 11.652 14.072 16.047 16.047
Gelirlerdeki Yillik Biiyiime % 5 27 21 14 14

Briit Kar 6.592 8.191 9.856 11.011 11.011
Kar Marj1 % 72 70 70 69 69

Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar 2.837 3.313 4.088 4.771 4.771
VFAOK Marj1 % 31 28 29 30 30

Olagandis1 Kalemler Oncesi Net Kar 1.801 3.229 2.609 2.856 2.856
Olagandist Kalemler Oncesi Net Kar Marj1 % 20 28 19 18 18

Diizeltilmis Hisse Bagina Kazang 1,52 1,92 1,95 2,14 2,15

Operasyonlardan Elde Edilen Nakit 10.300 9.180 (193) (1.100) (696)

Sermaye Harcamalar1 (6.029) (5.878) (4.843) (4.827) (4.158)

Serbest Nakit Akim1 4.271 3.301 (5.036) (5.927) (4.854)

Kaynak: Bloomberg

Sirketin karlilik rakamlar1 ve diger onemli bilango kalemleri Tablo 2’de yer
almaktadir. Buna gore dagitilabilir net kar acisindan incelendiginde sirketin en
basarili doneminin 2011 oldugunu, 2012 ve 2013 yillarinda dagitilabilir net karda
2011’e kiyasla azalma gergeklestigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 2’de dikkat ¢ceken bir diger husus ise, 2011 yilina kiyasla 2013 yil1 rakamlari
incelendiginde toplam varliklarin artmasi, buna karsin toplam borglarin 2011 yilina
kiyasla neredeyse iki katina yiikselmesidir. Dolayisiyla sirket varliklarindaki artisin
onemli bir kismimin disaridan saglanan fonlara bagli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Sirketler i¢cin en 6nemli problem kaynaklarindan biri olan kisa vadeli
bor¢lar da bu dénemde 6.7 milyar dolardan 12.6 milyar dolara yiikselmistir.



TABLO 2: eBay Kirlilik ve Temel Finansal Gostergeler
Milyon USD 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

9.156 11.652 14.072 16.047

Toplam Gelir
Operasyonel Gelir
Dagitilabilir Net Kar

Hisse Basina Kar
Sulandirilmig Hisse
Bagina Kar
Agirliklandirilmig
Ortalama Hisse
Sulandirma Sonrast
Agirliklandiriimig
Ortalama Hisse

Nakit ve Benzeri
Degerler

Toplam Dénen Degerler
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Borglar
Toplam Borglar

Toplam Ozkaynaklar
Dolagimdaki Hisse

Operasyonlardan Elde
Edilen Nakit
Yatirimlardan Elde
Edilen Nakit
Finansmandan Saglanan
Nakit

3.271
1.059
778
0,59

0,57

1.319

1.368

2.012
2911
7.991
1.085
1.259
6.732
1.339

1.285
-2.013

676

4.552
1.442
1.082

0,79

0,78

1.362

1.394

2.088
3.183
11.789
1.485
1.741
10.048
1.404

2.010
-2.453

426

5.970
1.423
1.126

0,80

0,79

1.399

1.425

3.205
4.971
13.494
2.518
2.589
10.905
1.369

2.248
229

-1.127

7.672
2.004
348
0,26

0,25

1.359

1.376

4.897
7.123
15.366
3.100
3.661
11.705
1.350

2.641
-693

-590

8.541
2.125
1.779

1,37

1,36

1.303

1.313

3.353
6.287

8.727
1.495
2.389

1,85

1,83

1.290

1.305

4.944
8.460

15.592 18.408

3.705
4.509

3.642
4.621

11.084 13.788

1.282

2.882

-2.057

-1.857

1.298

2.908

-1.149

-948

2.075
1.801
1,38

1,36

1.306

1.327

6.623
11.065
22.004

4.517

6.702
15.302

1.298

2.746
-2.282

1.114

2.373

2.888

3.371

3.229 2.609 2.856

2,50
2,46

1.293

1.313

5.929
12.661
27.320

6.734

9.390
17.930

1.286

3.274
-3.307

-853

2,02
1,99

1.292

1.313

9.408
21.398
37.074
10.924
16.209
20.865

1.294

3.838
-3.763

2.051

2,20
2,18

1.295

1.313

9.025
23.283
41.488
12.639
17.841
23.647

1.294

4.995
-6.012

-1.306

Kaynak: Bloomberg

Temel finansal gostergelerin yillar bazinda karsilastirmali analizi Grafik 1°de
sunulmustur. Buna gore toplam varliklarin ve toplam borglarin esaslh sekilde arttig
(varliklardaki biiyiimenin 6nemli bir kismu yabanci kaynaklardan saglanmustir),
gelirler artmasina karsin karlhilikta hissedilir bir biiyiime olmadigi, aksine 2011
yilindaki degerlere son iki yildir ulasilamadigr goriillmektedir.



GRAFIK 1: eBay Temel Finansal Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg

Son olarak eBay ile S&P 500 icinde bilgi teknolojileri sektoriinde faaliyet gdsteren
(eBay ile karsilastirilmast uygun olan) sirketlerin ortalama karliliklar1 Tablo 3’te yer
almaktadir. Buna gore yukaridaki tespitleri destekler mahiyette eBay’in 2013 yilinda
bircok kalemde sektér ortalamasinin altinda oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ozellikle dzkaynak karliligi agisindan eBay sektoriin oldukca gerisindedir.



TABLO 3: eBay Sektor Karliik Karsilastirmasi
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Ozkaynak Karlilig 15,62 19,21 12,38 19,44 13,45 12,83 12,83
S&P 500 Endeksi IT Sektorii Ortalama

Ozkaynak Karliligi 16,76 15,76 24,27 24,15 19,64 21,9 21,68
Sermaye Karlilig 15,02 17,51 11,73 11,06

S&P 500 Endeksi IT Sektori Ortalama

Sermaye Karlilig -7,33 12,6 20,05 19,87 16,02 17,71 17,55
Faaliyet Karlilig 24,88 17,13 22,66 20,37 20,52 21,01 22,56
S&P 500 Endeksi IT Sektori Ortalama

Faaliyet Karlilig 15,38 16,28 20,74 21,16 20,57 21,23 21,24
Fiyat / Hisse Basina Kazang 9,01 17,84 20,19 11,68 26,63 25,64 25,84
S&P 500 Endeksi IT Sektorii Ortalama

Fiyat / Hisse Basina Kazang 13,08 22,47 15,7 13,25 14,48 17,74 18,08
Fiyat / Defter Degeri 1,61 2,21 2,36 2,18 3,16 3 3,01

S&P 500 Endeksi IT Sektorii Ortalama

Fiyat / Defter Degeri 2,69 3,78 3,5 3,11 3,16 3,7 3,78

Isletme Degeri / 12 Aylhik VFAOK 5,46 11,1 11,03 10,62 14,95 13,85 13,62
S&P 500 Endeksi IT Sektori O{talama

Isletme Degeri / 12 Aylik VFAOK 6,79 10,87 8,69 7,4 7,6 9,75 10,06
Net Bor¢ / VFAOK -0,33 -2,14 -1,7 -1,16 -1,2 -1,03 -1,03
S&P 500 Enfleksi IT Sektorii Ortalama Net

Bor¢ / VFAOK -0,55 -1,11 -0,99 -0,96 -1,14 -1,25 -1,26

Kaynak: Bloomberg

Ozetle temel finansal gostergeler agisindan eBay’in 2012 yilindan itibaren bir
durgunluk donemine girdigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Ozellikle 2013
yilindaki rakamlar incelendiginde kisa vadeli yiiksek bor¢lanma gergeklestirildigi,
Ote yandan karlhilik oranlarinin sektor ortalamalarinin bir hayli gerisinde oldugu
goriilmektedir.

2.3. Hisse Senedi Performansi ve Durgunluk Analizi

Halka agik sirketlerin performanslarinin 6énemli gostergelerinden birisi sliphe yok ki
sirketin hisse senedi fiyatidir. eBay hisse senetleri ABD teknoloji borsas1 Nasdaq’da
islem gormektedir.

Sirket veya borsa endeks degerlerinin donemsel analizleri yapilarak sirketin ya da
biitiin olarak ilgili ekonominin durgunluga girip girmedigini 6lgmek miimkiindiir.
Esasen durgunluk tanimi {izerinde bir konsensiis bulunmamaktadir. Bu nedenle
ekonominin ya da hisse senedinin durgunluga girip girmedigini 6l¢mek i¢in ¢esitli
analizler gelistirilmistir (Fernandez-Perez et al, 2014). Bu calismada Bry-Boschan
algoritmasi esas alinmis ve eBay hisse senedinin durgunluga girip girmedigi ve
durgunluk doénemlerinin neler oldugu tespit edilmeye calisilmistir.  Durgunluk
analizi yapilirken, sirketin belli bir donem icindeki “zirve” ve “dip” olarak
tanimlanacak hisse senedi fiyatlar1 esas alinmakta ve bir zirve ile onu takip eden dip



(veya zaman zaman ard arda dip noktalar) aras1 “durgunluk” olarak ifade
edilmektedir (Fernandez-Perez vd., 2014).

Bry-Boschan algoritmasina gore, aylik bazda analiz yapilirken, ilgili aysonu hisse
senedi kapanis fiyati, bu aydan onceki ve sonraki alt1 aylik hisse senedi degerleri ile
kiyaslanir ve yukarida ifade edildigi iizere dip ve zirve noktalar1 tespit edilmeye
aclisilir. Bir zirve noktasi ile dip noktasi arasindaki dénem durgunluk dénemi (bear
market) olarak degerlendirilir (Bry ve Boschan, 1971; Nyberg, 2010; Fernandez-
Perez vd., 2014). Bu ¢ergevede durgunluk analizi i¢in dip ve zirve noktalar1 asagidaki
sekilde belirlenmektedir:

Pt-i<Piq, 1=1,2,...,6ve

Pi+i<P¢, 1=1,2,..,6

ise P; fiyatinin gergeklestigi donem dip noktasini ifade etmektedir. Ote yandan;
Pii>P¢, 1=1,2,..,6ve

Pi+i>P¢, 1=1,2,...,6

ise Pt fiyatinin gergeklestigi donem zirve noktasini ifade etmektedir. Boylelikle bir
zirve noktasi ile onu takip eden dip noktasi arasindaki donem durgunluk dénemidir
(Fernandez-Perez vd., 2014).

Calismamizda, 6zellikle 2011 yi1l sonundan itibaren finansal performansinin diistiigii
gbzlendigi icin eBay hisse senedinin 2011 son ¢eyreginden itibaren giinliik kapanig
fiyatlar1 esas alinarak yukaridaki analiz aylik bazda alt1 aylik periyotlar i¢in ve diger
calismalardan farkli olarak giinliik bazda 30 isgiinii i¢in ayr1 ayr1 yapilmis olup
sonuglar sirasiyla Grafik 2 ve Grafik 3’te yer almaktadir (Grafiklerde mavi ¢izgi
hisse senedi kapanis fiyatini, kirmizi ¢izgiler ise durgunluk dénemlerini ifade
etmektedir).



GRAFIK 2: eBay Hisse Senedi Durgunluk Dénemleri (Aylik Periyot)

eBay Hisse Senedi Durgunluk Dénemleri (Ayhk Periyot)
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 2 incelendiginde, sirketin 2011 ve 2013 donemlerinde durgunluk yasadigi
gozlenmektedir. 2011 yilindaki durgunluk mayis — eyliil donemini kapsarken, 2013
yilindaki durgunlugun Subat — Agustos donemini icerdigi goriilmektedir. Boylelikle
finansal gdstergelerdeki bozulmayi teyit eder mahiyette, sirket hisse degerinin 2013
yilinda esash bir durgunluk yasadig kabul edilebilir.



GRAFIK 3: eBay Hisse Senedi Durgunluk Doénemleri (Giinliik Periyot)
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 3, ozellikle kisa vadedeki etkiyi gozlemleyebilmek amaciyla, 30 isgilinii
onceki ve sonraki donemler dikkate alinarak yapilmistir. Boylelikle 60 isgiinii i¢inde
en ylksek veya en diigiik degerleri elde eden noktalar zirve ve dip noktalar1 olarak
belirlenmistir. 60 isgiinii yaklagik olarak 3 aylik donemlere karsilik gelmekte olup,
gozlem sayisi ilk analize kiyasla 4 kat artmaktadir. Buna gore kisa vadeli bakis agisi
ile incelendiginde Grafik 3’lin Grafik 2’yi teyit etigini ve eBay’in Subat — Agustos
2013 doneminde durgunluk yasadigini sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte
giinliik fiyatlar esas alindiginda 2012’nin biiyiik oranda durgunluk dénemine tekabiil
ettigini soylemek miimkiindiir. Hisse senedi giinliik kapanis degerleri incelendiginde
ozellikle 2012 doneminde hisse senedi fiyatinda 6nemli bir artis oldugu goriilmekle
birlikte, bu artislarin ¢ok kisa siirelerde gerceklesen esash yiikseligler oldugu dikkat
cekmektedir. Bu yiikselislerden sonra hisse senetleri durgunluk dénemine girmekte
ve uzun siire artig gozlenmedigi gibi zaman zaman ciddi diisiisler de gézlenmektedir.

Sonug olarak eBay temel finansal gostergelerinin son iki yil i¢erisindeki performansi
ve hisse senedine iligkin yukaridaki analiz sonuglari birlikte ele alindiginda eBay i¢in
2012 yilindan itibaren bazi problemlerin yasandigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Bu anlamda, eBay’de yasanan oOzellikle yonetsel problemlerle ilgili olarak ayni



zamanda sirket ortagir da olan ABD’li iinlii yatirimcilardan Carl Icahn’in getirdigi
elestirileri icerecek sekilde sirketin ortaklik ve yonetim kurulu yapisi incelenecek ve
Dow Jones 30 endeksine dahil hisse senetleri ile karsilagtirma yapilacak, yonetim
kurulu ve ortaklik yapisinin getirdigi firsat ve tehditler yorumlanacaktir.

2.4. eBay Ortalik ve Yonetim Yapisimin Getirdigi Firsat ve Tehditler

eBay halka agik bir sirket olmas1 sebebiyle sirket hisseleri bireysel yatirimcilardan
uluslararas1 faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilara kadar genis bir yatirimci
yelpazesinin elinde bulunmaktadir. Ote yandan en fazla sirket hissesine sahip ortagin
bile sadece % 9’luk bir hissesi bulunmasi nedeniyle, sirket yonetim kurulunun teskili
ve yonetim kurulunun aldig1 kararlarin sirket gelecegi tizerindeki etkisi bagl basina
bir arastirma konusudur. Asagida sirketin Mart 2014 donemi itibariyle ortaklarinin
sahip olduklar1 hisse senedi oranlar1 gosterilmistir.

GRAFIK 4: eBay Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Bloomberg

Dikkat edilecek olursa sirket kurucusu Pierre Omidyar bireysel anlamda en biiyiik
paya sahip olup yaklasik olarak sirket hisselerinin % 9’unu elinde bulundurmaktadir.
Ote yandan Subat 2014’de yayinladigi agik mektup ile sirket kurumsal ydnetim
yapisini elestiren ve CEO ile yonetim kurulu bagkanlari dahil st diizey sirket
yoneticilerine doniik ciddi kritikler yapan Carl Icahn’in (ICAHN ASSOCIATES
GROUP) sirket hisselerinin % 3’line sahip oldugu gorilmektedir. Sirket ortaklik



yapisi ile ilgili bir diger dnemli husus toplam hisse senedi orant % 1 ve altinda
olanlarin toplaminin yaklagik olarak sirketin hisselerinin % 55’ine tekabiil etmesidir.

eBay yonetim kurulu tiyeleri, sirket igindeki icrai gorevi olup olmadiklari ve eBay
disindaki sirketlerde mevcut gorevleri Tablo 4’te yer almaktadir.

TABLO 4: eBay Yonetim Kurulu

Ad, Soyad Sirkette Icrai Gorev Diger Sirketlerdeki Gorevi
Yonetim Kurulu Elevation Partners ve Yelp Inc.
FRED D. ANDERSON  Uyesi - Yonetim Kurulu Uyeligi
MARC L. Yénetim Kurulu Facebook, HP, Stgnford Hospital
ANDREESSEN Uyesi - Yonetim Kurulu Uyeligi
Agilent Technologies CEO, KLA-
EDWARD W. Yonetim Kurulu Tencor Corporation ve Adobe System
BARNHOLT Uyesi - Inc. Yonetim Kurulu Uyeligi
P&G, The Asia Foundation ve The
Yonetim Kurulu Intuit Scholarship Foundation Y&netim
SCOTT D. COOK Uyesi - Kurulu Uyeligi
Yonetim Kurulu Baskan (President)
JOHN J. DONAHOE Uyesi ve CEO Intel Inc. Yonetim Kurulu Uyeligi
WILLIAM C. FORD Yonetim Kurulu Ford Motor Company Y6netim Kurulu
JR. Uyesi - Baskani
Yonetim Kurulu
KATHLEEN C. MITIC  Uyesi - Sitch Inc Yénetim Kurulu Uyeligi
Y 6netim Kurulu CIT Group Inc. Y6netim Kurulu
DAVID M. MOFFETT  Uyesi - Uyeligi

Omidyar Network Yonetim Kurulu
Baskanligi, Trustees of Omidyar-Tufts
Microfinance Fund, Punahou School,
Santa Fe Institute ve Roshan Cultural

Yonetim Kurulu Heritage Institute Yonetim Kurulu
PIERRE M. OMIDYAR Bagkani - Uyeligi
RICHARD T. Yonetim Kurulu Edison International ve Kaiser Family
SCHLOSBERG III Uyesi - Foundation Yonetim Kurulu Uyeligi
Yonetim Kurulu The Bridgespan Group Y6netim
THOMAS J. TIERNEY Uyesi - Kurulu Bagkani

Sirket kurucusu Pierre M. Omidyar halen yonetim kurulu bagkanligi gorevini
stirdiirmektedir. Sirkette tek icrai gorevi bulunan yonetim kurulu iiyesi baskan ve
CEO John J. Danohoe’dir. Yonetim kurulu baskan ve diger yonetim kurulu
tiyelerinin ise sirkette icrai gérevi bulunmamaktadir. Ancak yonetim kurulu tiyelerini
tamaminin bagka sirketlerde de yonetim kurulu iiyelikleri ve/veya icrai gorevleri
bulunmaktadir. Bu sirketlerden bir kismi, Intel, Facebook, HP, Agilent Technologies
gibi teknoloji sirketleridir. Dolayisiyla yonetim kurulu {iyelerinin diger sirketlerdeki
gorevlerinin sirket stratejilerinin olusturulmasinda énemli bir bilgi kaynag1 olacagini,
diger bir ifadeyle hem ekonominin hem de 6zelde teknoloji sektoriiniin nabzinin



tutulmasinin sirkete Onemli firsatlar getirecegini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Yonetim kurulunun sirket stratejilerinin olusturulmasinda gorev alacagi ve icrai
gbrevi bulunan yoneticilere danismanlik yapacagi dikkate alindiginda; bu sirketlerde
gbrev alinmasi nedeniyle sahip olunacak bilgilerin hem stratejilerin olusturulmasi ve
hem de gerektiginde giincel gelismelere en hizli tepkiyi vermek agisindan
danmigmanlik gérevinin yerine getirilmesinde kritik éneme sahip olacag: aciktir. Ote
yandan eBay’in stratejilerinin ve beklentilerinin de yine bu yoneticiler vasitasiyla
diger sirketlerle paylasilmasi da olagandir (Ancak sunu unutmamak gerekir ki,
yonetim kurulu iiyelerinin diger sirketlerle paylasabilecegi bilgi esasen ticari sir
niteligi tasimayan ve icerden Ogrenenlerin ticareti gibi suglara konu olmayacak
hususlardaki genel bilgilerdir. Zaten aksi, ticaret ve 6zelde rekabet hukuku agisindan
veya sermaye piyasasi diizenlemelerine gore sug teskil etmektedir).

Yonetim kurulunun giinlimiiz kurumsal yonetim anlayisina paralel sekilde
tasarlandigin1 sdylemek miimkiindiir. Oncelikle, yonetim kurulu bagkanimin icrai bir
gbrevi bulunmamaktadir. Yonetim kurulu baskani icrai gorevi olmayan ve sadece
yonetim kurulu baskanlig1 gorevini yiiriiten bir hissedardir. Tek icrai gorevi bulunan
yonetim kurulu {yesi ise bagkanlik ve CEO’luk gorevini yiirtitmektedir. Diger
tiyelerin  icrai gorevleri bulunmadigi gibi girkette esasli hisseleri de
bulunmamaktadir. Ayrica CEO ve yonetim kurulu baskanligi farkli iyelere
verilmistir. Diger bir ifadeyle son zamanlarda kritik edilen énemli hususlardan biri
olan CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmasi eBay’de gézlenmemektedir.

TABLO 5: Dow Jones Endeksine Dahil Sirketlerin Yonetim Kurulu Yapisi

Yonetim Icrai
Kurulu Gorevi Icrai Gorevi Icrai Gorevi

Uyesi Bulunan Bulunan Bulunmayan
No Sirket Sayisi Uye Sayis1  Uyeler Uyeler

CEO (Yonetim
Kurulu Baskani
olarak gorev
1  AMERICAN EXPRESS CO 13 1 yapmaktadir) 12

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gérev
2 BOEING CO/THE 11 1 yapmaktadir) 10

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani

olarak gorev
3 CATERPILLAR INC 12 1 yapmaktadir) 11

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
4 CISCO SYSTEMS INC 12 1 yapmaktadir) 11



5

10

11

12

13

14

CHEVRON CORP

DU PONT (E.I.) DE NEMOURS

WALT DISNEY CO/THE

GENERAL ELECTRIC CO

GOLDMAN SACHS GROUP INC

HOME DEPOT INC

INTL BUSINESS MACHINES CORP

INTEL CORP

JOHNSON & JOHNSON

JPMORGAN CHASE & CO

12

13

10

18

11

13

10

13

11

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)
CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gérev
yapmaktadir)
Yo6netim kurulu
iiyesi ayni
zamanda Sirket
Sekreteri ve
Danigsmant
olarak gérev
yapmaktadir

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)
CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)
COO (Yonetim
Kurulu iiyesi
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)
CEO (Yonetim
Kurulu iyesi
olarak gérev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Y0onetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)

11

11

17

11

10

12

12

10



15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

COCA-COLA CO/THE

MCDONALD'S CORP

3M CO

MERCK & CO. INC.

MICROSOFT CORP

NIKE INC -CL B

PFIZER INC

PROCTER & GAMBLE CO/THE

AT&T INC

TRAVELERS COS INC/THE

UNITEDHEALTH GROUP INC

UNITED TECHNOLOGIES CORP

VISA INC-CLASS A SHARES

17

13

12

12

10

12

12

11

14

12

11

11

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)
CEO (Yonetim
Kurulu iyesi
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkan1
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Y0onetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)
CEO (Y0onetim
Kurulu tiyesi
olarak gorev
yapmaktadir)
CEO (Yonetim
Kurulu iiyesi
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak goérev
yapmaktadir)
CEO (Yonetim
Kurulu iiyesi
olarak gorev
yapmaktadir)

CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev
yapmaktadir)
CEO (Yonetim
Kurulu tiyesi
olarak gorev
yapmaktadir)

16

12

11

11

11

11

10

13

11

10

12

10



CEO (Yonetim
Kurulu Bagkani
olarak gérev
28 VERIZON COMMUNICATIONS INC 14 1 yapmaktadir) 13
CEO (Yonetim
Kurulu iyesi
olarak gorev

29 WAL-MART STORES INC 16 1 yapmaktadir) 15
CEO (Y0onetim
Kurulu Bagkani
olarak gorev

30 EXXON MOBIL CORP 13 1 yapmaktadir) 12

Tablo 5’te Dow Jones endeksine dahil 30 ABD sirketinin yonetim kurulu yapisi
Ozetlenmistir. Tablo incelendiginde, sirketlerin sadece ikisinde (Goldman Sachs
Group Inc. ve Du Pont Inc.) yonetim kurulunda icraci iki iiye bulundugu, diger
sirketlerde ise icrai gorevi bulunan sadece birer iiyenin yer aldigi goriilmektedir.
Goldman Sachs Group Inc. yonetim kurulunda gérev alan CEO disindaki diger icraci
liye operasyonlardan sorumlu yoneticidir (Chief operating officer — COO). YOnetim
kurulunda gorev alan icraci iyelerin ¢ogu yonetim kurulu bagkani ve CEO
gorevlerini birlikte yiiriiten yoneticilerdir. 23 sirkette CEO ayni zamanda ydnetim
kurulu baskani olarak gorev yapmaktayken, kalan 7 sirkette ise icraci olmayan
yonetim kurulu baskani gorev almaktadir. Diger bir ifadeyle bu 7 sirkette CEO
eBay’e benzer sekilde yonetim kurulu tiyesi olarak gorev yapmaktadir.

eBay yonetim kurulunun yapist Dow Jones endekse dahil ABD sirketleriyle
kiyaslandiginda esasli bir farklilik olmadigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki icraci iiyelerin sayist ve niteligi,
yonetim kurulu tyelerinin diger sirketlerde de yonetim kurulu veya icraci olarak
gorev almalar1 (Dow Jones endekse dahil sirketlerin yonetim kurullarinda yer alan
bir¢ok liye diger sirketlerde — hatta endekse dahil diger sirketlerde — yonetim kurulu
tiyesi olarak gorev almaktadir) acisindan eBay ile ABD’nin 6nde gelen diger
sirketleri arasinda esash bir fark bulunmamaktadir. Dolayisiyla eBay’in 6zellikle
2013 yilindaki finansal performansinda ve hisse senetlerindeki durgunlukta yonetim
kurulu yapisinin Otesinde {iinlii yatirnmci ve aynmi zamanda eBay hissedar1 Carl
Icahn’in ifade ettigi gibi kurumsal yonetime iliskin zafiyetlerin etkili olmasi
miimk{indiir.

Carl Icahn 24 Subat 2014’te eBay kurumsal yonetimi ile ilgili elestirilerini agik
mektup’ seklinde yatirimcilarla paylasmustir. Icahn bu mektupta sirket ydnetim

7 Basta Bloomberg olmak iizere 6nde gelen ekonomi ve is diinyasi yayinlarinda (televizyon
ve web sitelerinde) Carl Icahn’in mektubu islenmis ve ilgili metin bircok web sayfasinda



kurulu tyeleri ile ilgili spesifik elestirilerde bulunmus ve 6zellikle eBay’in istiraki
olan PayPal’in sirketten ayrilmasi gerektigine, her iki sirketin ayr1 ayr faaliyetlerini
stirdlirmesi halinde uzun vadede yatirimci ve ¢alisanlar agisindan daha yiiksek getiri
elde edilebilecegine vurgu yapmistir.

Icahn eBay’deki hisse payini, isin uzun vadeli yiliksek getiri beklentisi nedeniyle
onemli miktarda saglamlastirdigini ifade etmektedir. Bununla birlikte sirkete doniik
arastirmalart sonucunda kurumsal yonetim baglaminda birden fazla hata oldugunu
tespit ettigini eklemektedir. Sirket gelecegini tehlikeye atacak menfaat ¢atismalarinin
da bu yanligliklara dahil oldugunu ifade eden Icahn, normalde baska bir sirkette olsa
hemen istifa etmesi gereken yonetim kurulu iiyelerinin halen gorevine devam
ettiginin altin1  ¢izmektedir. Yonetim kurulu dyelerinin hissedarlara karsi
sorumluluklarini hatirlatan iinlii yatirimei, mektubunda yonetim kurulunu asagidaki
konularda sert bir sekilde elestirmistir:

1. En az iki yonetim kurulu {iyesi eBay ile dogrudan rekabet etmektedir,

2. Bir yonetim kurulu iiyesi eBay’deki en yetenekli ¢alisanlarin Oniiniin
kesilmesini talep etmektedir,

3. Bir diger yonetim kurulu iiyesi diizenli olarak eBay’den sirket ve degerli
calisanlari alan rakip sirketleri finanse etmektedir,

4. En az iki yonetim kurulu {yesinin kendi finansal kazanglar1 ile
hissedarlara kars1 olan sorumluluklari ile ¢atismaktadir,

5. CEO tim bu sorunlar1 gérememektedir ya da daha kotiisii goremeyecek
kadar saftir veya kasitl olarak hissedarlarin degerindeki hasar1 gérmezden
gelmektedir.

Icahn, yonetim kurulu iiyelerinin hatali oldugunu ve CEO John Donahoe’nin bu
hatalar1 goérme konusundaki yetersizligini (kendi deyimiyle becerisizligini)
mektubunda detayli sekilde agiklamaktadir. Bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olan
Marc Andreessen’in eBay’e olan bagliliginin sorgulanmasi gerektigini ve eBay
yonetim kurulu {iyeligi zarfinda eBay’in iki istirakinde 6énemli miktarda hisse aldig1
elestirisini yonelten Icahn’a gore, Andreessen’in de yer aldigi yatirimei grubunun
Skype’in halka arzinda sirket hisselerinin yaklasik olarak % 70’ini, eBay’in Skype’1
aldig1 fiyatin altina satin aldigin1 ve boylelikle milyonlarca dolar kazanmuslardir.
Skype 18 ay sonra Microsoft’a 8.5 milyar dolara (sozii gegen yatirimcilarin
Odediklerinin yaklagik ii¢ katina) satilmistir (eBay hissedarlarinin 6dediklerinden ise
yaklagik 4 milyar dolar daha fazladir). Icahn bu 6rnekle hem Andreessen’in Skype’in
halka arz1 ve kendisinin de dahil oldugu yatirimcilara satisindaki roliinii hem de eBay

yaymlanmustir. Ornegin bakimz: http://www.shareholderssquaretable.com/open-letter-to-
ebay-stockholders/



hissedarlarinin bu siirecte yaklasik 4 milyar dolar kaybetmesine ragmen CEO
Donahoe’nin bu duruma sessiz kalisim1 (farkinda olmamasini veya kasith olarak
kayitsiz kalisin1) ve bdylesi bir durumda halen yonetim kurulunda yer almalarimi
elestirmektedir.

Icahn’in bagimsiz yonetim kurulu {iyesi Andreessen ile ilgili bir diger elestiri
noktasi, Andreessen’in Kynetic’teki yatirimlaridir. Artik eBay i¢in karli olmadigi
diisiiniilen Kynetic 2011 yilinda alinan kararla 31 milyon dolar nakit ve 467 milyon
dolar bor¢ senedi karsiliginda satilmistir. Andreessen Haziran 2012’de Kynetic’e
yaklasik 150 milyon dolar yatirnm yapmus ve sirket degerindeki artis neticesinde bir
yil sonra % 100 kar etmistir.

Andreessen ile ilgili Icahn’1in verdigi yukaridaki iki 6rnek, yonetim kurulu tiyelerinin
sirket stratejileri ve kararlar1 tizerindeki etkisini gostermekle birlikte, zaman zaman
yonetim kurulu tiyeleri ile sirketin ¢ikarlarinin ¢akisabilecegini ve boyle bir durumda
yonetim kurulu tyelerinin verecegi kararlarin sirket hissedarlarinin lehine olup
olmadiginin kontrol edilmesinin énemini gostermektedir. Bir baska deyisle, yonetim
kurulu ile sirket hissedarlar1 arasinda ¢ikar ¢atismasinin olup olmadig1 ve 6zellikle
satin alma, birlesme veya satig gibi kritik kararlarin bu catismadan ne denli
etkilendigini belirlemek ve gerektiginde kararlar1 bu yonde revize etmek sirket
gelecegi ve hissedarlarin ¢ikarlari agisindan son derece kritiktir.

Andreessen ile ilgili son elestiri, yonetim kurulu {iyeligi boyunca eBay’in en 6nemli
istiraki olan PayPal’in rakiplerine yatirim ve danigsmanlik yapmas: ile ilgilidir. Buna
gore, Andreessen gorevi siiresince bitcoin sitesi Coinbase, mobil 6deme platformu
Boku, giivenli online para yonetim sistemi Dwolla, online ve mobil kredi karti
O0deme sistemi Jumio ve e-ticaret tasarimi olan Fab’a yatirim yapmis ve/veya
tavsiyelerde bulunmustur. Yukarida detayl sekilde ifade edildigi ilizere, yonetim
kurulu tiyelerinin baska sirketlerde de gorev almalari, tiim sirketler i¢in onemli bir
kazanimdir. Bilgi paylasimi, diger sirketlerin stratejileri ve 6zellikle de ekonominin
geneli hakkinda yonetim kurulu tiyeleri gorevli olduklar1 tiim sirketlere ¢cok degerli
katkilarda bulunabilirler. Ancak bu bilgi paylasiminin ticari sirlar icermemesi ve
Andreessen orneginde oldugu gibi bir sirketin ve bu sirketin istiraklerinin 6nemli
rakiplerine tavsiyede bulunmak niteligi gostermemelidir. Diger bir ifadeyle
birbirlerine rakip sirketlerde ayni anda gorevi bulunan yonetim kurulu tiyelerinin
paylasacaklar1 her bilgi hem c¢ok degerli bir firsat hem de rekabet iistiinliigliniin
rakiplere gecmesine neden olabilecek tehditler icermektedir.

Unlii yatirimer Carl Icahn’in agik mektupta kiyastya elestirdigi diger yonetim kurulu
tiyesi Scott Cook’tur. Cook, ABD’li bir teknoloji sirketi olan Intuit Inc. kurucusu,



eski CEO’su ve halen yonetim kurulu tiyesidir. Cook yaklasik olarak 1 milyar dolar
degerinde Intuit Inc. hissesine sahiptir. Buna karsin Cook’un sadece 9 milyon dolar
degerinde eBay hissesi bulunmaktadir (Intuit hisseleri eBay’in yaklasik 100 kat1).
Intuit Inc. eBay istiraki olan PayPal’in dogrudan rakibidir ve miisterilerine PayPal’in
sundugu online &deme hizmetlerini vermektedir. Iste bu noktada Icahn, eBay
yonetim kurulunun PayPal’in gelecegi ile ilgili stratejileri nasil oluyor da odada
PayPal’in bir rakibinin (esasli miktarda) hisselerini elinde bulunduran iiye var iken
konustugunu mektubunda sormaktadir.

Icahn’1n ifade ettigi gibi, Cook, yonetim kurulunda gorev alacak rakip sirket yonetim
kurulu tiyelerinin girkete getirdigi tehditlerin agik bir 6rnegini teskil etmektedir. Her
ne kadar yonetim kurulu tiyelerinin icrai gérevi bulunmasa da, rakip sirketin 6zellikle
esaslt miktarda hissesine sahip bir yonetim kurulu tiyesi, hissesine sahip oldugu bu
sirkete karsi rekabet iistiinliigii saglayacak stratejinin digar1 sizmasi agisindan dnemli
bir risk teskil etmektedir. Dolayisiyla bdyle bir yapinin getirecegi firsatlarin
tehditlere kiyasla goz ardi edilecek kadar az olacagi agiktir.

Carl Icahn, mektubunda son olarak CEO ve yonetim kurulu {iyesi John Donahoe
hakkindaki elestirilerine yer vermektedir. Donahoe ile ilgili elestirileri esasen iki
noktada toplanmaktadir. ilki sirketin PayPal ile ilgili planlarmin net olmamasi, Elon
Musk ve David Sack gibi iki hissedarin eBay CEO’su Donahoe ile PayPal’in
gelecegi konusunda fikir ayriliklarinin bulunmasidir. Ornegin Elon Musk, PayPal’in
acik artirma usulil satig yapan bir sirketin istiraki olarak Visa veya Master Card gibi
uluslararas1 bir global bir 6deme sistemi haline gelmesini mantikli bulmamaktadir.
Her ne kadar Musk ve Sack PayPal’in hissedar1 olsalar da, PayPal eBay’in istiraki
oldugu i¢in Donahoe ve diger eBay yonetim kurulu iiyeleri PayPal’in geleceginde
daha etkilidirler. Tekrar yonetim kurulu {iyelerine yoneltilen elestirilere gelecek
olursak, yonetim kurulunda PayPal ile rekabet eden sirket hisseleri bulunan iiyelerin
de oldugu diislintildiiglinde, alinacak kararlarin ne kadar saglikli olacagi, bunun da
Otesinde hissedarlar1 (hem PayPal hem de eBay) ne kadar memnun edecegi
stiphelidir. Dolayisiyla sirketin en 6nemli istirakinin gelecegi biiyiik bir belirsizlik
icindedir. Goriildigi tlizere yonetim kurulu yapist bu sirketin saglikli stratejiler
olusturmasini engellemeye baslamistir.

CEO Donahoe’ye yoneltilen ikinci elestiri ise, etrafinda olup bitenlerin farkinda
olmamasi veya buna kasitli olarak izin vermesidir. Andreessen ve Cook’un yonetim
kurulu iiyesi olarak sirket stratejisine verdigi zararlar ve kendi sahsi menfaatlerini
sirket ¢ikarlarinin {istiinde tutmalar1 ortada iken, Donahoe’nin bu duruma nasil izin
verdigi ve sirketin performansinin yiiksek olmasini nasil bekledigi Icahn’in
mektubunda kritik edilmektedir. eBay’in hisse senedi degerindeki artiglar Amazon,



Visa ve MasterCard gibilerle kiyaslandiginda ¢ok diistiktiir. Zaten yukarida hisse
senedine iliskin analizlerde goriildiigii iizere eBay hisseleri 2013 yilinda esash bir
duraklama yagamustir.

Carl Icahn, sirket i¢in PayPal problemi ile ylizlesmenin ve uzun vadeli yiiksek getiri
icin eBay ve PayPal’in yollarina ayr1 ayri devam etmesinin daha iyi olacagini
savunmaktadir. Bunun PayPal’in market lideri olarak kalmasini saglayacagini ve
hatta baska satin alma ve birlesmelerin de Oniinli acabilecegini savunmaktadir.
Mektubunda agikladigi Andreessen ve Cook ile ilgili sorunlarin asilmasi ve
profesyonel ayr1 ekiplerin sirketleri yoOnetmesi halinde her iki sirketin de
performansinda 6nemli artig gerceklesebilecektir.

SONUC

Yonetim kurullar1 anonim sirketlerin stratejilerinin belirlendigi, icra kurullarina
sirket gelecegi ile ilgili onemli kararlarda danigmanlik yapan ve gerektiginde sirketin
ihtiyac1 olan kaynaklarin temininde gorev alan kurullardir. Literatiirde yonetim
kurulunun en kritik gorevleri iist yonetime danismanlik yapmak, {ist yonetimi
denetlemek ve sirkete kaynak bulmak olarak siralanmaktadir.

Literatiirde yonetim kurulu yapist ile sirket performansi arasindaki iliskiye doniik
olarak bircok c¢alisma yapilmis olup, yonetim kurulundaki bagimsiz {iyelerin
etkisinden, sirketin bir ya da birka¢ ailenin kontroliinde olmasi halinde yonetim
kurulunun etkinligine kadar bir¢cok konu arastirilmistir.

Yonetim kurullari, 6zellikle ABD gibi derinlesmis sermaye piyasalar1 bulunan ve bu
nedenle de sirketin en ¢ok hissesine sahip ortaginin bile paymnin sadece % 10’lar
seviyesinde oldugu yerlerde, aile sirketleri gibi kurucularin / sahiplerin belirgin
etkisinin oldugu yerlere kiyasla ¢ok daha sirket gelecegi iizerinde etkilidirler.
Boylelikle yonetim kurullar1 sirketin stratejilerini  belirleyip, icra kuruluna
danismanlik  yaparak ve onlar1 denetleyerek sirket gelecegini  bizzat
sekillendirmektedirler. Iste bu noktada ydnetim kurulu yapisi, bagimsiz iiye sayisi,
icract gorevi olanlarin sayisi ve bunlarin kim oldugu, yonetim kurulu bagkani ile
CEO gorevlerinin ayrilip ayrilmadigi son derece énem tasimaktadir. Ote yandan
yonetim kurulunda gorev alan tliyelerin tecriibeleri ve baska sirketlerdeki gorevleri de
yonetim kurulunda alinacak kararlarin verimliligini dogrudan etkilemektedir.
ABD’nin 6nde gelen sirketlerinde bir¢cok yonetim kurulu iiyesinin diger sirketlerde
de yonetim kurulu tyeligi yaptig1 goriilmektedir. Hatta Dow Jones endeksine dahil
30 sirket i¢inde bile birgok kisi, birden fazla sirkette yonetim kurulu tiyeligi gorevini
yiriitmektedir. Bu girketlere onemli firsatlar sundugu gibi ¢ok ciddi tehditleri de
beraberinde getirmektedir.



Baska sirketlerde yonetim kurulu {iyeligi yapan kisilerin sirketinizde yonetim kurulu
tiyesi olmasi1 her seyden once diger sirketin bakis agisini ve kismen sektor tecriibesini
sirketinize tagimaniza izin vermektedir. Boylelikle bu iiyeler sayesinde rakiplerinizin
ne yaptigini 6grenebilir, sektoriin ve ekonominin genel durumu ile ilgili daha saglikl
bilgilere sahip olabilirsiniz. Tiim bu bilgiler yonetim kurulunun sirket gelecegi ile
ilgili olarak alacag: kararlarda ¢ok degerlidir ve gelecegi daha net gérmek agisindan
cok kritiktir. Ozetle farkli sektor ve sirketlerden yonetim kurulu iiyelerinin sirket
yonetim kurulunda bulunmasi, gelecegin daha net goriilmesine ve kararlarin daha
saghkli alinmasma imkan tanmmmaktadir. Ote yandan, ozellikle rakip sirketlerde
yonetim kurulu tyeligi veya icrai gorevi olan profesyonellerin sirket yonetim
kurulunda bulunmasi, Carl Icahn’in ag¢ik mektubunda ifade ettii {lizere, zaman
zaman sirketin aleyhine kararlar alinmasina neden olabilmektedir. Diger bir ifadeyle,
bu tiyelerin sirkete yaptiklar1 katki, verdikleri zararin ¢ok gerisinde kalabilmektedir.
Bu nedenle yonetim kurulu tiyelerinin diger sirketlerdeki gorevleri ve ozellikle de
rakip sirketlerdeki hisse sahiplikleri son derece dnemlidir ve yonetim kurulu bu
hususlar dikkate alinarak teskil edilmelidir.
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