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Calisan ortaklig:

Biiyiik bagimsiz ticaret sirketleri, yoneticilerine ve calisanlarina aittir. Trafigura'nin
tamami yaklasik 1.400 calisana aittir. Vitol, mevcut ve eski calisanlardan olusan
birkag yiiz ortaga aittir. Gunvor ise Torbjérn Térngvist'in payini satmasindan sonra,
1 Aralik 2025ten bu yana 90’dan fazla calisandan olusan bir ortakliga aittir.! Ortaklik
modeli kidemli tiiccarlarin kaderini sirketin kaderine baglar. Iyi yillarin karlart
ortaklara dagitilir. Vitol 2024’te ortaklarina 10,6 milyar ABD dolar1 6dedi. Bu tutar
2021’de 2,9 milyar ABD dolar idi.?

Modelin yonetim acisindan giiclii ve zayif yanlar1 vardir. Kendi servetini ortaya
koymus ortaklar, sirketi yok edebilecek risklere kars1 temkinli olma egilimindedir.
Paylar islem gormedigi icin yonetim, piyasaya ii¢ aylik raporlar sunmadan uzun
vadeli bir bakis acis1 benimseyebilir. Zayiflik ise giictin kidemli ortaklarda
yogunlasmasinda, sinirli dis denetimde ve kurucular emekli oldugunda sahipligin
devrinin giicligiindedir. Cenevre cildi Trafigura, Gunvor ve Vitol'tiin haleflik
stireclerini nasil yonettigini anlatmisti. Bircok ortak sehirde yasadig ve calistigi icin
Singapur ofisleri de bu degisikliklerde yer aldi.
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Aile kontrolii

Asyali sampiyonlar genellikle aile kontroliindedir. Wilmar'in yonetim kurulu
baskan1 ve genel miidiirii kurucu ortagi Kuok Khoon Hong'dur. Golden Agri-
Resources1 ise Widjaja ailesi yonetir.® Singapur’daki bircok orta 6l¢ekli ticaret
sirketi, cogu zaman Cin, Hint ya da Endonezya kokenli bir kurucuya ve ailesine
aittir. Aile kontrolii uzun vadeli ufuklar ve hizli kararlar getirir. Ancak kurucunun
degerlendirmesinin risk islevine istiin gelmesi, iliskili taraf islemlerinin yetersiz
belgelenmesi ve halefligin ¢6ziimsiiz kalmasi anlamina da gelebilir.

H. Kisim, II. Béliim’de analiz edilen Hin Leong Trading’in 2020’deki ¢okiisii bu
tehlikeleri en u¢ bicimiyle gosterdi. Asyanin en biiyiikleri arasina yiikselmis, aile
kontroliindeki bir petrol tiiccari, gizlenen zararlara iliskin iddialar ortasinda batt1 ve
kredi veren bankalarini agir risklerle bas basa birakti. B. Kisim, 1. Bolim’de
anlatilan, kurucusuna kars1 acilan ceza davasi, Ceza Kanunu'nun (Penal Code)
alacaklarin hileli olarak iskonto ettirilmesine nasil uygulandigini gosterdi. Yonetim
acisindan ders daha basitti. Bir aile ticaret sirketini, onun gemi filosunu ve depolama
tesislerini kontrol ettiginde, disaridaki kredi verenler i¢ kontrollere giivenemez.

Mallari, kars: taraflar1 ve belgeleri kendileri dogrulamak zorundadur.

Borsaya kote ticaret sirketi

Uctincii bir ticaret sirketleri grubu Singapur Borsasinda islem goriir. Wilmar,
Golden Agri-Resources ve China Aviation Oil borsaya kotedir. Olam da 2005’ten bu
yana kotedir; 16 Mart 2022'den bu yana bunu Olam Group Limited holding sirketi
araciligryla siirdiiriir.* Borsaya kote sirketler, kotasyon kurallarinin siirekli kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiklerine ve Kurumsal Yénetim Kodu'na (Code of Corporate
Governance) tabidir. MAS gdzden gecirilmis Kodu 6 Agustos 2018'de yayimladi.
Kod, 1 Ocak 2019 veya sonrasinda baslayan mali yillar1 kapsayan faaliyet raporlarina
uygulanir.’ “Uy ya da acikla” rejimi uyarinca borsaya kote sirketler faaliyet
raporlarinda yonetim uygulamalarini aciklamak ve Kod'dan sapmalarin gerekcesini
belirtmek zorundadir.
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Borsaya kote model emtia ticaretinde karisik bir sicile sahiptir. 1986’da Hong
Kong'da Richard Elman tarafindan kurulan Noble Group, 1997’den itibaren
Singapur’da borsaya koteydi ve Asyanin en biiyiik emtia tiiccarlarindan biri haline
geldi.® 2015'te Iceberg Research sirketi muhasebe usulsiizliikleriyle sugladi. Noble o
yil icin 1,7 milyar ABD dolar1 net zarar kaydetti, kredi notu yatirim yapilabilir
seviyenin altina (junk) diistii ve hisse fiyat1 sonunda yiizde 99 geriledi. Sirket, Noble
Group Holdings’i ortaya ¢ikaran bir yeniden yapilandirmanin ardindan 2018’de
borsadan cikarildi. Singapur Borsasi, mali durumuna iliskin belirsizlik nedeniyle
yeniden yapilandirilan grubun kotasyonunu engelledi.” Singapur makamlari
sorusturmalarini 24 Agustos 2022’de tamamladi. MAS, 2016-2018 mali tablolarinda
yaniltic: bilgi yayimladig: icin Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Kanunu'nun
(Securities and Futures Act, SFA) 199(b)(ii). maddesi uyarinca Noble Group
Limited’e S$12,6 milyon idari para cezasi (civil penalty) verdi. Sirketin Singapur
bagl ortakligi, maden sahipleri ve komiir {ireticileriyle yapilan uzun vadeli
pazarlama s6zlesmelerini finansal arac olarak siniflandirmisti. Bu, icretlerin
hizmetler verilmeden 6nce gelir olarak kaydedilmesine imkan vermis ve kar1 ve net
varliklar: sisirmisti. Muhasebe ve Kurumsal Diizenleme Otoritesi (ACRA) bu bagh
ortakligin iki eski ydneticisine (director) ciddi uyar1 (stern warning) verdi.®

Noble davasi, borsaya kote tiiccarlarin 6zgiil bir zayifligini ortaya cikardi. Kazanclar
uzun vadeli s6zlesmelerin ve stoklarin degerlemesine baglidir. Bu da yonetime genis
bir takdir alani birakir. Emtia ticaretini anlamayan yatirimcilar ve denetciler bu
degerlemeleri sinamakta zorlanir. Borsa kotasyonu dis denetim getirdi, ancak bu
denetim gec geldi. Noble'dan sonra Singapurlu yatirimcilarin borsaya kote emtia
tliccarlarina ilgisi azaldi. Biiyiik bagimsiz sirketler de sehirde borsaya kote olmaya
pek ilgi gostermedi.

Holding yapilar: ve Singapur sirketi

Sahiplik modeli ne olursa olsun, Singapur’daki ticaret gruplar: Singapur'da kurulmus
sirketler araciligiyla faaliyet gosterir. Bunlarin ¢ogu, 1967 tarihli Sirketler Kanunu
(Companies Act 1967) kapsaminda kurulan ve “Pte. Ltd.” ekinden taninabilen
paylarla sinirli 6zel sirketlerdir. Bir 6zel sirketin en fazla elli {iyesi olabilir. Yirmiden
fazla iyesi olmayan ve iiyelerinden hicbiri tiizel kisi olmayan bir sirket, muaf 6zel
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sirket (exempt private company) niteligi kazanabilir. Bu statii, belirli kosullarda
sirketi denetlenmis hesaplarini sunma yiikiimliiliigiinden kurtarir.” Kiiresel
gruplarin ticaret bagl ortakliklari, pay sahipleri bir tiizel kisi oldugu icin bu statiiyii
nadiren kazanir. Bu yiizden hesaplarint ACRA'ya sunarlar.

Singapur sirketinin iizerinde genellikle baska yarg: alanlarinda bir holding sirketleri
zinciri bulunur. Gunvor’un kayitli merkezi Kibris'ta, Glencore'unki Jersey'de,
Mercuria’ninki Cayman Adalari’ndadir. Trafigura ise grup ana sirketini bizzat
Singapur’a yerlestirmistir. Ana sirketin yerlesim yeri secimi vergiyi, ortaklarin
bulundugu yeri, kredi verenlerin tercihlerini ve sirketler hukukunun
ongoriilebilirligini yansitir. E. Kisim, [V. Bolim Singapur’da mevcut holding ve
trust yapilarini anlatir. Bir ticaret grubu icin Singapur'un ana sirket yerlesim yeri
olarak cazibesi, tanidik bir common law sirketler hukukunda, 70’ten fazla
anlasmadan olusan bir vergi anlasmalar1 aginda ve ticari uyusmazliklarda deneyimli
mahkemelerde yatar.!”

Kontrol basarisizliklar: ve verilen yanit

Bu boliimde kaydedilen basarisizliklar ortak bir model paylasir. 2004’te China
Aviation Oil'de, 2015 sonrasinda Noble'da, 2020’de Hin Leong’'da ve 2024’te Petro-
Diamond Singapore’da ticaret ya da raporlama islevi, risk ve finans islevlerinin
kontroliinden ¢ikt1. Birinci ve sonuncu durumda sorun, yetkili limitleri asan tiirev
islemleriydi. Ikincisinde degerleme ve muhasebeydi. Uciinciisiinde ise zararlarin
hayali islemlerle gizlenmesiydi. Sahiplik bicimleri farkliydi: Cinli bir devlet bagh
ortakligi, Hong Kong'da kurulmus borsaya kote bir sirket, Singapurlu bir aile sirketi
ve Japon bir ticaret sirketinin bagli ortakligi. Kisacasi hicbir sahiplik yapist zayif
kontrole kars1 koruma saglamaz.

Yanit bankalardan ve devletten geldi. 2020’den sonra bircok kredi veren emtia
finansmanindan cekildi ya da riskini azaltti. H. Kisim, I. B6liim bu gelismeyi inceler.
Ayni boliimde ele alinan ticaret belgelerinin dijitallestirilmesi, miikerrer finansman
riskini azaltmay1 amaclar. Ticaret sirketleri de kendi uyum ve risk islevlerini
giiclendirerek yanit verdi. Bu ¢cogu zaman Singapur’da gerceklesti. Sehir, Asya
faaliyetlerine hizmet eden uyum personeli icin bir merkez hiline geldi.
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Kars1 taraflar ve kredi verenler icin kontrol listesi

» Singapur ticaret sirketinin nihai sahibini, varsa devlet pay sahibi, aile trust1 ya
da calisan ortaklig dahil olmak {izere belirleyin. Miimkiinse kayitli kontrol
eden kisiler sicilini edinin.

+ Grup ana sirketinin Singapur’da m1 yoksa yurt disinda m1 oldugunu tespit
edin ve ana sirketin uygulamada saglayacagi destegi degerlendirin.

+ Devletle baglantili tiiccarlar icin ana devletin yaptirim riskini ve ticari

kararlarin siyasi olarak yonlendirilmesi olasiligini kontrol edin.

« Aile kontroliindeki tiiccarlar i¢in gemicilik, depolama ve bagl ticaret
kuruluslar1 dahil iliskili taraflar1 haritalayin. Yiikleri ve belgeleri bagimsiz

olarak dogrulayin.

+ Borsaya kote tiiccarlar icin denet¢i raporunu ve uzun vadeli sézlesmeler ile
stoklara iliskin degerleme dipnotlarini okuyun. Bunlar1 piyasa verileriyle

simayin.

« Singapur’daki risk yonetimi, uyum ve finans birimlerinin alim satim
masasindan bagimsiz yetkiye sahip oldugunu teyit edin. Limit asimlarinin
nasil tespit edildigini ve iist kademeye nasil iletildigini sorun.

« Sirketin Kiiresel Tiiccar Programa statiisiine sahip olup olmadigini kontrol
edin. Bu statii Singapur'da ekonomik varliga isaret eder ve kars: tarafin kredi

analizini tamamlar.

Notlar

1. Wikipedia, “Vitol” (erisim tarihi: Kasim 2026): mevcut ve eski calisanlardan
olusan “about 400 partners” tarafindan 6zel olarak sahip olunuyor; ayn1 madde
2024 icin yaklasik 450 kidemli ortak rakamini veriyor; Wikipedia, “Gunvor
(company)” (erisim tarihi: Kasim 2026): 1 Aralik 2025’ten itibaren “Centalion
is 100% owned by a partnership of more than 90 employees”; Torngvist

payinin tamamini satmis. <
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2. Wikipedia, “Vitol” (erisim tarihi: Kasim 2026): ortaklara yapilan 6demeler 2,9
milyar ABD dolar1 (2021), 6,4 milyar ABD dolar1 (2023) ve 10,6 milyar ABD
dolar1 (2024). <

3. Wikipedia, “Wilmar International” (erisim tarihi: Kasim 2026): Kuok Khoon
Hong hem Chairperson hem CEO olarak gosteriliyor; Wikipedia, “Golden
Agri-Resources” (erisim tarihi: Kasim 2026): Sinar Mas ailesinden Franky
Widjaja. <

4. Olam Group, “Investors”, olamgroup.com (erisim tarihi: Kasim 2026): Olam
Group, Olam International Limited’in yerini aldigi 16 Mart 2022’den bu yana

Singapur Borsasinin ana pazarinda islem goriiyor. <

5. Monetary Authority of Singapore, “Code of Corporate Governance”,
mas.gov.sg (erisim tarihi: Kasim 2026): gézden gecirilmis Kod 6 Agustos
2018’de yayimlands; 1 Ocak 2019'dan itibaren baslayan mali yillar1 kapsayan
faaliyet raporlarina uygulanir; borsaya kote sirketler “uy ya da acikla” rejimi

kapsaminda sapmalari faaliyet raporlarinda acgiklar. <

6. Wikipedia, “Noble Group” (erisim tarihi: Kasim 2026): 1986’da Richard
Samuel Elman tarafindan kuruldu; genel merkezi Hong Kong'da; 1997'de

Singapur borsasinda kote oldu. <

7. Wikipedia, “Noble Group” (erisim tarihi: Kasim 2026): Noble Group Ltd
2018'de Singapur borsasindan cikarildi; Noble Group Holdings Ltd kuruldu;
SGX “blocked the listing of the restructured group”; Singapur'da ceza
sorusturmast siiriiyor. Wikipedia, “Noble Group” (erisim tarihi: Kasim 2026):
2015'te Iceberg Research tarafindan muhasebe hilesiyle suclands; 2015'te 1,7
milyar ABD dolar1 net zarar; kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin altina

indirildi; raporun ardindan hisse fiyati yiizde 99 diistii. <

8. Monetary Authority of Singapore, “Singapore Authorities Take Actions
Against Noble Group Limited and Former Directors of Noble Resources
International Pte Ltd”, basin duyurusu, 24 Agustos 2022 (erisim tarihi: Kasim
2026): SFA s. 199(b)(ii) uyarinca 12,6 milyon Singapur dolari idari para cezas;
2016-2018 mali tablolari; uzun vadeli pazarlama s6zlesmeleri yanlislikla
finansal arac olarak siniflandirilmis, gelecekteki iicretler hizmetler verilmeden
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once gelir olarak kaydedilmis, kar ve net varliklar sisirilmis; ACRA tarafindan
iki eski NRI yoneticisine ciddi uyar1 (Companies Act s. 201(2)); Kamu
Muhasebecileri Gézetim Komitesi (Public Accountants Oversight

Committee) tarafindan denetci hakkinda kararlar. <

9. Companies Act 1967, s. 4(1) (“exempt private company” tanimi) ve s. 18 (6zel

sirketler, 50 iiye sinir1). <

10. Enterprise Singapore, “Why Singapore: Trade”, enterprisesg.gov.sg (erisim
tarihi: Kasim 2026): “over 70 Avoidance of Double Taxation (DTA)

agreements’; “income tax rate of 17% for companies”. <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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