Bagimsiz Uyenin Goziinden Aylik YK Takvimi | #1
Bu Ayin Sektér Odadi: Sanayi — Ticaret — Hizmet

Yonetim Kurulunuz Mart'ta Disariyi Gordii mi?

Toplanti Bitti. Ama Sorular Bitmedi.

Prof. Dr. Davut Pehlivanii
Al-Driven Risk & Strategy | GRC | FinTech & GoldTech | Board Member | Professor | X0 &R | /A FAE

Girig
Bu ay bu seriyi baslatmak icin iyi bir neden var.

Turkiye'de binlerce bagimsiz yonetim kurulu Giyesi var. Ama toplanti salonlarindan sonra pek az sey
duyulur. Genel kurul bitti, finansallar onaylandi, raporlar imzalandi. Herkes dagildi.

Oysa bagimsiz lyelik bir onay mekanizmasi degil. En az oldugu kadar bir sorgulama mekanizmasi. Bu
serinin amaci basit: her ay, o ay yonetim kurulunda neler konusulmaliydi ve neler bilyik ihtimalle
konusulmadi — bunu yiksek sesle sormak.

Gecen ayin degerlendirmesi, bu ayin tahmini. Ve GRC Risk Barometresi ile sayisal bir zemin.

Nisan 2026 basinda birinci sayl. Mart'in hesabini sormakla basliyoruz.

Mart YK's1 Ne Konusulmadi?

Mart toplantisi bitti. Finansallar onaylandi, denetim raporu kabul edildi, genel kurul tarihi belirlendi.
Protokol eksiksiz isledi.

Peki toplanti salonunun disinda ne oluyordu mart ayinda?

Ukrayna-Rusya savas! Uclnci yilina girdi ve artik "gecici etki" diye gecistirilemeyecek yapisal bir
maliyet gercegine donistu. Kizildeniz'deki sevkiyat aksakliklari devam ediyor, navlun fiyatlari pandemi
dénemini hatirlatir seviyelerde geziniyor. Sanayide hammadde ve ara mamul temininde gecikmeler
kronik hale geldi. Ticarette, 6zellikle ithalat agirlikli e-ticaret sirketlerinde, stok maliyeti ve kur baskisi
marijlari sessizce eritiyor. Hizmet sektoriinde ise Avrupa'dan gelen talep daralmasi turizm ve ihracat
baglantili segmentleri dogrudan vuruyor.

Bunlar yonetim kurulu glindemine girdi mi?
Bliytk ihtimalle girdi — ama nasil girdi, orada asil mesele.

"Tedarik tarafinda bazi sikintilar var, yonetim takip ediyor" ciimlesi bir glindem maddesi degildir. Bu
climle konuyu kapatir, agmaz. Bagimsiz tGiyenin orada yapmasi gereken tam tersini yapmak: o climleyi
alip masanin ortasina koymak.

Sanayide navlun maliyetindeki artis fiyatlamaya yansitildi mi, yoksa marj mi eriyor? Alternatif tedarikgi
gorasmeleri kagit Gzerinde mi, fiillen mi isliyor? Ticarette savastan etkilenen cografyalardaki satis
projeksiyonlari revize edildi mi, yoksa yil basi hedefleri hdla masada mi duruyor? Hizmet sirketlerinde
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dovizli gelir-TL maliyet makasi genisliyorsa bu bir avantaj mi, yoksa kur volatilitesi karsisinda korumasiz
bir pozisyon mu?

Bunlar rahatsiz edici sorular. Cevaplari da ¢cogu zaman rahatsiz edici olur. Ama yonetim kurulu bu
konusmayi yapmak icin oradadir.

Faiz ve Tahsilat — Sessiz Birikim

Faizlerin hizla disecegi beklentisiyle yapilmis finansman planlari, nakit akis projeksiyonlari, alacak vade
yapilart — bunlarin hepsi su an baski altinda. Sanayide uzayan vade yapilari bayi ve alt tedarikgi zincirini
zorluyor. Ticarette piyasadan tahsilat aksakliklari, 6zellikle kiiclik 6lcekli perakende miusterilerde,
gorlinir hale geldi. Hizmet sektoriinde 6n 6demeli modeller disindaki segmentlerde alacak yasi
uzuyor.

Alacak yaslandirma tablosu mart toplantisinda acildi mi? Tahsilat streleri uzuyor mu, hangi musteri
segmentinde, ne hizda? Karsilik politikasi gercekci mi, yoksa optimistik varsayimlar tzerinde mi
duruyor?

Bu sorularin cevabi yonetimdedir. Ama soruyu sormak bagimsiz Gyenin isidir.

Sirketin i¢i de Glindem — Belki Disarisi Kadar Kritik

Disaridaki rlizgar gliclenirken sirketin kendi igindeki kirilganliklar ¢ok daha hizli acilir. Mart
toplantisinda disariya bakan konularin goélgesinde kalan ama kurulun mutlaka gérmesi gereken ig
glindem maddeleri de vardi.

Kritik Personel ve C-Level Hareketleri

Ust yonetimde bir hareketlilik yasandiysa — ayrilma, yeniden yapilanma, rol degisikligi — bu kurula
nasil iletildi? "insan kaynaklari siireci devam ediyor" ciimlesi burada da konuyu kapatir. Kritik bir CFO,
COO ya da satis direktori pozisyonundaki bosluk, sirketin dis soklara karsi direncini dogrudan etkiler.
Kurul bunu gérmeli, sadece duymamali.

Biiyiik i¢ Projeler

Dijital dontsiim yatirimi, ERP gegisi, yeni tesis, kapasite genislemesi — bunlarin blitce sapmalari,
zaman cizelgesi kaymalari ve yonetim bant genisligi lizerindeki etkisi mart toplantisinda konusuldu
mu? Blylk projeler iyi giderken sessizdir, kotli gitmeye baslayinca glirtltili olur. Kurul giriltiy
beklememelidir.

Ar-Ge ve Yeni Uriinler

Gelistirme sirecindeki bir proje sahaya c¢ikamiyorsa, rakip bir trln piyasaya girdiyse ya da musteri
ihtiyaci degistiyse — bu bilgi kurula zamaninda ulasiyor mu? Ar-Ge harcamasi yapiliyor ama cikti
gortiinmiyorsa, bu sorular erken soruldugunda masum goriinir, geg soruldugunda ¢ok pahaliya patlar.

Bagimsiz Uyenin buradaki roli yonetimi koseye sikistirmak degil. Ama bu konularin "ydnetim
halledecek" kategorisine gdmiilmesine de izin vermemek.
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Nisan'a Girerken — Oncii Gostergeler Ne Séyliiyor?

Genel kurul kapandi. Simdi asil is basliyor. Ama nisan rakamlarini beklemek zorunda degiliz — disarida
zaten sinyaller var, kim okuyorsa.

Sanayi

Siparis defteri su an ne durumda? Bekleyen siparisler doluysa makine doéniyor, bosaliyorsa
onumizdeki ceyrek sessiz gececek demektir. Bu veriyi yonetimden isteyin — ongori degil, eldeki
siparis stogu. Uretim planlamasi hala optimistik varsayimlar {izerinde mi duruyor, yoksa gercekci bir
zemine mi oturdu?

Ticaret ve E-Ticaret

Kampanya performansi ve trafik verileri erken uyari sistemi gibi calisir. Nisan kampanyalarina tiklama
sayilari dislyorsa, sepet terk orani artiyorsa, ziyaretgi gelip bakmadan ¢ikiyorsa — bu bir pazarlama
sorunu degil, talebin nereye gittiginin habercisi. Stok devir hizi yavasliyorsa finansman maliyeti
sessizce blylyor demektir.

Hizmet Sektorii

Rezervasyon iptalleri belki en keskin gdsterge. iptal oranlari mart sonunda ne yapti? Rezervasyonlar
geliyor ama iptaller de artiyorsa bu tiketici gliveninde kirllmaya isaret eder — talep gorinliyor ama
gerceklesmiyor. Kurumsal misterilerde toplanti, etkinlik ve egitim iptalleri de ayni sinyali veriyor; B2B
hizmet sirketleri icin bu veri kritik.

Bunlarin hepsi nisan gelir tablosuna yansimadan 6nce elde olan veriler. Yonetim kurulu bu sinyalleri
gorerek mi toplantiya giriyor, yoksa rakamlar geldikten sonra mi konusmaya basliyor?

GRC Risk Barometresi — Mart Gergeklesti, Nisan Ne Soyliiyor?
Gecen ay bunu yazdim: model Subat verilerine bakarak mart icin iyimser sinyal veriyordu. Bilesik skor
+0.17, ticaret egilimi pozitife gecmisti.

Mart geldi ve Hiirm{z Krizi patlak verdi.

Brent 69 dolardan 108 dolara firladi. VIX 17'den 26'ya cikti. Turkiye CDS'i 210'dan 270 baz puana gecti.
Tuketici gliven endeksi 85.7'den 77'ye indi. Model bu soku 6ngéremedi — dngdremezdi de. Jeopolitik
kirilmalar modelin degil, diinyanin siniridir.

Ama sunu sdyleyeyim: model ocak verisiyle subat icin nétr dedi, subat gercekten notr gecti. ihracat
arti ylizde 3.7, given endeksi yikseldi, yon dogruydu. 2025'in ikinci yarisina bakildiginda yedi ayin
besinde yon isabeti tuttu — genel dogruluk ylizde 71. Normal dénemde model calisiyor. Disaridan
gelen ani soklar farkli bir kategori.

Mart 2026 Bilesik Skor: -0.311 - Notr
Ticaret Egilimi: -0.324 - Notr
Tiiketim Egilimi: -0.367 - Notr (Temkinli sinirina yakin)

v7.2 Sektorel Sinyal Analizi (Mart 2026)

= Ticaret: -0.446 > Nétr — Brent $108 enerji maliyeti + ihracat Siparis endisi + BDI 1.200 (zayif
navlun)
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L E-Ticaret: -0.467 > Notr — Dayanikli Tiketim Uygunlugu 62 (skoru -1.80, kritik dislik); buyuk
alisveris iyistahi bastiriimis

I Hizmet: -0.498 - Notr / Temkinli sininnda — VIX 26 + Tiketici Given 77 + CDS 270bp. Turizm
sezon@ oncesi kritik sinyal.

bkl Sanayi: -0.423 > Notr — iSO PMI 49.5 (23. ay st Uste 50 altinda) + Brent enerji maliyeti + GPR 185
tedarik zinciri riski

Tiim sektérler Nétr bandinda; Hizmet -0.498 ile Temkinli esigine en yakin. Ortak baski kaynagi: Hiirmiiz
Krizi enerji soku. Eurozone PMI 51.4 tek pozitif sinyal — AB talebi canlaniyor, bu ihracat penceresi agik
tutuluyor.

Nisan icin ne beklemeliyiz?

Brent 108 dolar seviyesinde kalirsa — ki kalmaya devam ediyor — jeopolitik baski endeksi nisan
basinda da agir basliyor. CDS'in 270 baz puan lzerinde seyretmesi, dis finansman maliyetinin yiiksek
kalmaya devam ettigini gdsteriyor. Ote yandan tiiketici giiveninin toparlanip toparlanmadigi, BKM
harcama verisinin ne yapacagi nisan sinyalinin ekonomik tarafini belirleyecek.

Su an barometrenin isaret ettigi yer: ticaret icin temkinli, tiketim icin belirsiz. Siyah kugunun golgesi
hala masanin lzerinde.

Nisan sonunda bu tahmini gerceklesenle karsilastiracagim.

Sonu¢ — Bu Ay Kurulunuzda Disaridan igeriye Ne Tasidiniz?

Bagimsiz Uyenin degeri ¢cogu zaman toplantida soylenenlerle degil, séylenmesini sagladiklariyla
Olgllir.

Disarisi yaniyor. Savas, navlun, faiz, tahsilat, siparis defteri, rezervasyon iptalleri — bunlarin hepsi
toplanti salonuna kendi baslarina girmez. Birinin tasimasi gerekir.

Bagimsiz liyenin orada olma sebebi tam da bu: rahatsiz edici sorulari zamaninda sormak, sinyalleri
erken okumak ve yonetimin "takip ediyoruz" ciimlesinin arkasinda ne oldugunu gérmek.

Bu seriyi her ay slirdirecegim. Bir 6nceki ayin degerlendirmesi, bir sonraki ayin tahmini ve GRC Risk
Barometresi ile birlikte.

Bagimsiz liyelik bir unvan meselesi degil — ama bunu hatirlatmak da artik gérevin bir
pargasi.

Prof. Dr. Davut Pehlivanli | GRC Management | Nisan 2026
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