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0z

Tezimizin birinci boliimiinde “Kurumsal Yonetim”in anlamini,
tarihgesini, onemini, neden ilgi odag haline geldigini ve bu uygulamanin
sagladig1 yararlar1 agiklamaya c¢alistik. Ayrica bu bolimde Kurumsal
Yonetim’in, sirketlerin finansal faaliyetlerine saglamis oldugu yararlari ve
etkilerini inceledik.Giiniimiizde en 6nde duran Kurumsal Yonetim ¢alismast
olarak degerlendirilen; OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri 1s13inda
hazirlanan SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin anlatildigr ikinci béliimde,
Kurumsal Yonetim’in teknik ve teorik detaylarinin anlasilabilmesi i¢in ana
hatlarm1 sunduk.Ugiincii boliimde ise Tiirkiye’de Kurumsal Y®énetim’in
uygulanmasi ile alakali olarak borsamizda islem goéren sirketlerin tamamina
yakinim1 kapsayacak, genelleme yapilabilip, genel goriisleri yansitan
sonuclara ulasilacak oOzellikteki iki anket incelenmis olup sonuglari
degerlendirilerek sunulmustur. Tiirkiye’de Kurumsal Y 6netim’in
gelismesine engel olan sebepler verilerek halen goriismeleri devam eden
kanun tasaris1 ve c¢alismalar incelenerek, oOnerilere de yer verilmistir.
Calismamizda hukuki yaklasim ve finansal boyut gz Oniine alinarak

kurumsal yonetim incelenmistir.

Sonug olarak tezimizde Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin yerlesmesini,
dogru algilanmasin1 ve faydalarinin anlagilmasini amacladik. Ayrica
tilkemizde ve diinyada kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢aligmalara ve
ilkelerin uygulamasinin oniindeki engellere deginmek suretiyle ilkelerin

daha yaygin kabul gérmesine katkida bulunmay1 hedefledik.



ABSTRACT

In the first part of the thesis the concept of Corporate Management is
clarified in terms of its meaning, history, advantages, importance, and the
reasons for being focus of interest. In that chapter the effects of Corporate
Management to corporations’ financial operations and its improvements are
examined as well.In the second chapter Corporate Management Principles
of Capital Markets Board, which were written under the light of OECD
Corporate Management Principles, are examined and their outline is
presented for technical and theoretical details to be clear.In the third part
two surveys are reviewed and re-assessed those cover most of the public
companies and gives a general aspect regarding the Corporate Management
in Turkey The obstacles for Corporate Management in Turkey are also
presented and the draft bills are explained with other studies and suggestions

given.

Consequently this thesis aimed Corporate Management Principles to
be settled, conceived and their benefits recognized. An additional objective
was to contribute to the acceptance of the Principles with addressing the

related difficulties and the studies in Turkey and the world.
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GIRIS

Kurumsal Yonetim Kamu ve 6zel sektorlerin, siyasi iktidarlarin
uluslar aras1 kuruluslarin ve ilgili kisilerin son yillarda {izerinde g¢okca

durduklart bir konu halini almistir.

Calismamiz biitiin diinyanin glindemine olanca agirlig ile yerlesen
diinyanin ekonomik yapisint ciddi sekilde sarsan bir takim ekonomik
dengelerin ortadan kalkmasina, mevcut ekonomik rejimlerin sorgulandigi ve
yenilerinin aranip kurgulanmaya calisildig1 bir donemde yapildi. Bu giine
kadar yasanan diinya olgekli ikinci ekonomik kriz olarak nitelendirilen bu
olay, Kurumsal Yonetim ilkelerinin uygulanmasindaki basarisizligin
dogurdugu bir sonugtur.Yine; daha onceki farkli donemlerde yasanan kita
ve llke 6lgekli ekonomik krizler, skandallar ve sirket iflaslarinin sebepleri
arandiginda ayni sebeplere ulasiriz.Bu sebepler ise Kurumsal Yo6netim
ilkelerinin ihmal edildigi ve uygulanma noksanliklari oldugudur.Ciinki
Kurumsal Yonetim flkeleri risk azaltici, skandal, iflas ve haksiz kazang
aktartm1 (kazan¢ kacirma) girisimlerinin Onlemlerini agiklarken; ayni1
zamanda giiven ve sirket degerinin artmasini saglayan bir diizenlemedir.
Yine Kurumsal Yonetim sirket performans: ile sosyal sorumluluk
performansini gézden gegirilip aralarindaki iliskinin tespit olundugu modern

bir yonetimi savunur.

Kurumsal yonetim dayandigi temel ilkeler ve kurallarla, anonim
ortakligin nasil yonetilmesi, faaliyetlerini nasil icra etmesine iliskin bir

sistemi ifade etmektedir.

Sirketler i¢in Kurumsal Yonetimin oOnemini ve gerekliligini
aciklamaya calismaktan hedefimiz; sirketlerimizin kurumsal yoOnetim
konusunda basariya kolay ulasmasina yardimci olacak; anlasilir,

uygulanabilir prensipleri ve kurallar1 agiklamak ve oneriler sunmaktir.

Kurumsal Yonetimin gayesi; orta ve uzun vadede sirketin hedef ve

stratejilerinin hayata basarili sekilde gegirilmesinin disiplinidir.



Uluslar aras1 ekonomik iliskilerin ve iilkeler arasindaki sicak para
transferinin Oniindeki engellerin siiratli bir bigimde ortadan kalkmaya
baslamasi ile birlikte sirketlerin dis iligkileri ve faaliyet alanlar1 her gecen
giin bliylimektedir. Ekonomik alandaki rekabet her gecen giin daha zor bir
hale gelmekte ve bu zorluk devam etmektedir. Bu sebeple iilkelerin
yaptiklar1 yasal diizenlemeler ve mevzuat degisiklikleri yetersiz kalmakta,
yapilan bu degisikliklerin uluslar arasi standartlara ve diizenlemelere uygun
hale getirilmesi kacinilmaz bir gereksinimdir.Giiniimiizde diinya ekonomik
konjonktiirii iilke i¢i kaynaklarin ¢cogu zaman yetersiz kaldigin1 gostermekte
olup, bu pozisyon iilkeleri yabanci kaynak ihtiyact ile kars1 karsiya
birakmaktadir.Yabanci kaynak saglamak ise, iilkelerin kurumsal y&netim
uygulama diizeyine ve kaynak saglayan yatirimcilarin haklarina gosterdigi

saygiya baghdir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri sirketlerin yonetim ve faaliyetlerine
katilan tiim taraflarin hukukunu dengeli bir sekilde g6z oniinde tutan ve bu
hukukun gereklerini hikim kilmamanin faydalarini savunan bir akilc
sistemdir.Diger bir ifadeyle ¢ogulcu bir yonetim ve adil bir paylasimin
hayata ge¢irilmesi 1srar1i, temiz, kaliteli yOnetim ve denetim
seklidir.Ulkemizde yeni yapilan resmi diizenlemelerde sirketler i¢in genel
olarak sistemin tamamina yakini zorunlu hale getirilmektedir.Geride
biraktigimiz zamana ile karsilastiracak olursak gelinen bu nokta fevkalade
memnuniyet vericidir. Sistemin bazi hususlar ise sirketlerin tercih alanlari

igindedir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin kabul edilmesi ayri, sirketin kendi
gerceklerini asarak uygulanmasi ise ayr1 duruslardir.Elbette ki bahsedilen

sonuglara ulasmanin formiilii inanarak uygulamaktan gegmektedir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri dikkate alinmadigi her yer ve zamanda

sirketlerde istenmeyen hedef sapmalar1 ve zararlar kaginilmazdir.

Bugiin hayatimizin tiim alanlarinda olumsuz etkisini yasadigimiz diinyadaki

ekonomik kriz; bilinenin bir defa daha kesif edilerek, Kurumsal Yonetim
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Ilkelerinin sirketlerimizce kabullenilmesine, hayatlarma daha kalict ve

derinlikli yerlesmesine sebep olacagi diislincesindeyiz.

Bu dogrultuda calismanin birinci boliimiinde kurumsal yOnetimin
nasil ortaya ¢iktig1 ve ne oldugu konusundaki bakis acilarimi belirttikten
sonra, bu tarz bir yonetim uygulamasiin neden 6nemli oldugunun, ne tiir
gelismeler sonucunda son yillarda daha ¢ok ilgi ¢ektigini ve anonim
ortakligin kendisine ve etkilesim igerisinde bulundugu gruplara hem de
genel anlamda ulusal ve uluslar arasi ekonomik diizene ne kazandirdigini
aciklamaya ¢alistik. Birinci bolimiin ardindan OECD ilkeleri 1s18inda
hazirlanan ilkeleri “ Pay Sahipleri” , “Esit Isleme Tutulmas1 “ , “ Menfaat

(13

Sahiplerinin Rolii “ , “ Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik “ ,” Yonetim
Kurulunun Sorumluluklari ““ ana basliklar altida kurumsallasmanin detayda
nasil saglanabilecegini ele aldik. Ugiincii boliimde kurumsal yonetimin
tilkemizdeki durumunu gostermek adina iki adet anket ¢aligmasini inleyerek
sonuclarin sebepleri olan engelleri ve iilkemizde gelismesi i¢in yapilmasi
gereken seyleri maddeler halinde siraladik. Hali hazirda calismalari devam

eden tasari ile ne gibi yeniliklerin hangi amaglar i¢in saglanacagini

vurgulayarak ¢alismamizi tamamladik.
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1.KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

1.1. KURUMSAL YONETIMIN TARIHI GECMISI

Tarihte sirketlerin ortaya ¢ikmasiyla es zamanl olarak, tilkelerin gorevli
birim ve yetkilileri tarafindan; ortakliklarin yapilarin1 ve iligkilerini
diizenleyen hukuki esas ve kaidelere ait caligmalar da baslatilmistir.
Kurumsal yonetim, gelismis iilkelerde 20. asrin basindan itibaren 6nem
kazanmis ve 1990'lardan itibaren ise; tiim diinyada OECD, Diinya Bankas1
ve uluslar aras1 ekonomik faaliyetlerin diger unsurlariin etkisiyle yasamsal
bir 6zellik haline gelmistir. “Kurumsal Yonetim ilkeleri” ne ait ¢calismalarin
tarihi eski olmakla birlikte son 15 yilda ¢ok hizli ve 6nemli mesafeler

kaydetmistir.

Bugiinkii anlamda kurumsal ydnetim kavramu ilk olarak, Ingiltere'de Sir
Adrian Cadbury bagkanligindaki bir komite tarafindan 1992 de hazrlanan ve
kisaca "Cadbury Raporu" olarak da adlandirilan Rapor (The Cadbury Committee
Report: Financial Aspects of Corporate Governance) ile giindeme gelmeye
baslanmustir. Giiniimiizde Kurumsal Yonetim Ilkeleri iizerine yapilan ¢alisma ve
diizenlemelerin Avrupa’da 45 e yaklastg diinya’da ise 100 U gectigi

bilinmektedir.

1997-1998 doneminde yasanan Asya krizi kurumsal yonetim ilkelerine ait
diizenlemelerin yapilmasinin zorunlu bir ihtiyag oldugunu ortaya koyan
olaydir. Ve bu kriz Kurumsal Yonetim ilkelerinin sekillenmesini, belli

derece netlesmesini kayda deger 6lgtide etkilemistir.

Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan hazirlanan
ve "Millstein Raporu™ olarak da bilinen Rapor (Corporate Governance:
Improving Competitiveness and Access to Capital in Global Markets)
sonrast OECD 1999 da Kurumsal Yonetim standartlarina iliskin bir dizi
kural yaymmlamistir. (Yaymlanan kurallarin en Onemli sebebi Asya

Krizi’dir.)
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Bu ilkeler, bu alanda 6nemli bir ilerleme ve gelisme olarak kabul

edilmektedir.

1999 yilinda uygulamaya konulan OECD kurallari kamu ve 6zel sektor
ilgilileri, diger kisi ve kurumlar i¢in 6nemli bir kilavuz niteligi tasimaktadir.
Kurumsal yonetim ilkeleri her iilkede farkli sekilde uygulanmaktadir. OECD
prensipleri baglayici olmayip, iilkelerin kendi kurallarini olustururken bir

referans olusturmay1 hedeflemektedir.

Ulkelerin kendi biinyeleriyle ilgili kurumsal yonetim ¢alismalar1 yaninda
OECD de de, calismalar hizlanmis, 15 Kasim 2002'de Paris'te belli bash
uluslararas1 kurumlarin, is¢i ve isveren temsilcilerinin katilimi ile bir
toplant1 yapilmustir. Toplantida 1999 yilinda yaymlanan OECD kurumsal
yonetim prensiplerinin  ve mevcut kurumsal yOnetim sistemlerinin

eksiklikleri ve gelistirilmesi gereken alanlar belirlenmeye ¢alisiimistir.

OECD 1999 yilinda yayinladigi kurumsal yonetim ilkelerine bir takim
yeni eklemeler yaparak 2004 de tekrar yayimnlamistir

Eylil 1999°da Basel Komitesi de "Bankalarda Kurumsal Yonetim"

konulu bir dokiiman yayimlamustir.

ABD’de Enron'un iflasi, Worldcom skandali' ardindan diger bir
Telekom sirketi Global Crossing'in iflasinin  ekonomi {izerindeki
olumsuzluklarini gidermek ve yatirimeilarin giivenini kazanmak maksadiyla
Temmuz 2002'de Sarbenas-Oxley Kanunu ¢ikarilmigtir. Yeni kanun Menkul
Kiymet ve Doviz Komisyonu (Securities and Exchange Commission-
SEC)'na kayith tiim firmalar1 kapsamaktadir.

Sarbanes-Oxley Kanunu, SEC'in kuruldugu 1934 yilindan bu yana halka

acik sirketler agisindan getirilmis olan en 6nemli diizenlemedir. Kanun her

! Aralik 2002'de ABD tarihinin ticlincii biiyiik iflas1 (Amerikan tarihindeki en biiyiik iflas 104 milyar
dolar degere sahip WorldCom 'a, ikinci biiyiik iflas ise 64 milyar dolarlik degeriyle iflas eden Enron'a
aittir) Conseco sigorta sirketinin iflas etmesi ile ger¢eklesmistir. Boylelikle yakin zamanda United
Airlines ve ardindan Conseco’nun iflastyla 1980 yilindan bu yana 7'si biiyiik olmak iizere toplam 12
iflas gergeklesmistir.
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ne kadar ABD'de ortaya c¢ikan problemler ve Ozellikle de Enron ve
Worldcom basta olmak iizere Onemli skandallardan sonra ylriirliige
konulmus ise de, Kanunla oldukg¢a ileri seviyede koklii diizenlemeler
yapilmistir. Bu sebeple biitiin diinyanin dikkatini ¢ekmis ve diger tilkelerdeki

kurumsal yonetim diizenlemelerini ciddi olarak etkilemistir.

Sarbanes-Oxley Kanunu agirlikli olarak kurumsal yonetimle ilgili
hiikiimler tasimak yaninda, Kanunun temelinde, yoneticilerin ve sirket
calisanlarinin gorevlerini suiistimal etmeden gorev taniminin gerektirdigi
sekilde tam olarak yapmalarin1 saglamak ve buna uygun davranmayanlari
cok ciddi sekilde cezalandirmak yatmaktadir. Ayrica Kanun ile ABD'de

bagimsiz denetime iligkin yeni bir sistem olusturulmustur.

AB'de sektorlerdeki kurumsallasmanin yeniden yapilandiriimasi maksadiyla
Sirketler Kanununda bir takim degisiklik c¢aligmalar yiiriitiillmektedir.
Avrupa Bakanlar Konseyi bu calismalar1 Sirketler Hukuku Uzmanlar
Calisma Grubu ile (High Level Group of Company Law Experts)
stirdiirmektedir. ABD'de kabul edilen Sarbanes -Oxley Kanunuyla getirilen
diizenlemeleri de dikkate alarak caligmalarini silirdiiren Grup, en son 4
Kasim 2002 tarihinde "Avrupa'da Sirket Kanunu i¢in Modern Diizenleyici
Cerceve Hakkinda" (A Report of The High Level Group of Company Law
Experts on Modern Regulatory Framework For Company Law in Europe)
bir rapor hazirlayarak Avrupa Komisyonu'na sunmustur. S6z konusu raporda
“Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne ait konular ile Avrupa’da Sirketler
Kanunu'nda gelecekte yapilmasi diisiiniilen degisiklikler yer almakta, ayrica
kisa donemde Oncelik verilmesi gereken konularda tavsiyelerde

bulunulmaktadir.

Tiirkiye’de: Kurumsal Yonetim kavramu ile ilgili hiikiimler; Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununda yer almaktadir. Taniml bir
disiplin olarak Kurumsal Yonetim’in Tiirkiye’de ge¢misi eski degil aksine

oldukg¢a yenidir.
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Kurumsal Yonetimin iyilestirilerek uygulanmasinin; kamu kesiminde
ve sirketlerde radikal degisikliklere, 6nemli faydalara yol agacagi fikrine
olan inangla TUSIAD 2002 Aralik’inda "Kurumsal Yonetim Kodu En iyi
Uygulama Kodu: Yoénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi" baslikli raporu

yayinlamigtir.

Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Ocak 2003 sonunda
"Kurumsal Y&netim Ilkeleri Rehberi Taslag" yayimlanmustir. Daha sonra
Sermaye Piyasasi Kurulu 2003 Temmuz’unda kurumsal yonetim ilkeleri
rehberini yayinlamistir. Bu rehberde yer alan hiikiimlerin uygulanmasi

zorunlu olmayip istege bagli birakilmistir.

1.2. KAVRAM OLARAK KURUMSAL YONETIM

Son 15 yildan bu yana her gegen giin 6nemini arttirarak gelismekte olan
kurumsal yonetim kavrami ile alakali degisik kurumlar ve iizerinde ¢alisma
yapan arastirmacilar tarafindan gelistirilen bircok sayida tanim mevcut ise
de, Bu tanimlarin kurumsal yonetimin gelisimini ilerletmesi ile somut
manada “Kurumsal yonetim” tanimimin sekillenmeye devam edecegi

diistiniilmektedir.

Yasanan sirket skandallar1 ve Global krizler neticesinde yatirimcilar
sirketlerin nasil yonetildiklerine bakmamanin ve sadece gelir ongoriilerine
bakarak yatirim yapmanin sonuglarina bu donemlerde katlanmak durumunda
kalmiglardir. Bunun sonucunda kotii yonetimlerin krize katki sagladiklarini

tespit etmisler ve dikkatlerini kurumsal yonetim kavramina vermislerdir.

Bu asamada ortaya ¢ikan kurumsal yonetim kavrami ile alakali bazi

tanimlar asagida yer almaktadir.

(OECD) Kurumsal Yonetim Komitesi'ne gore kurumsal ydnetim;
sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve
esasen sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplari

arasindaki iligkiler dizisini igerir. Kurumsal ydnetim, sirketin amag¢ ve
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hedeflerinin saptandigi ve bunlara erigebilmek i¢in performansi izleme

araclarinin belirlendigi yapiy1 ortaya koyar.

Kurumsal yonetim, en genis anlamda modern yasamda insanlarin bir
amaca ulagsmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurum ydnetiminin, tespit
edilen amaci gergeklestirecek dinamikler gozetiminde disipline edilmesidir.
Daha dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine,
etkin calisilmasina ve bodylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger hazirlamasina olanak

tantyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalari ifade etmektedir.

Kurumsal yonetim, bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun
menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, finans ve kaynaklarini kendine

cekmesi, verimli calismasi ve bu sayede de hissedarlarina uzun déonemde

ekonomik kazang saglayarak istikrar1 saglayan kanun, yonetmelik ve ilgili

0zel sektor uygulamalarinin bilesimidir.

Ozet olarak Kurumsal Y&netim; sirketlerin pay ve hak sahiplerine azami

karlilik saglayacak kabul gérmiis standartlarin uygulanmasidir.

1.3. KURUMSAL YONETIMi ONEMLI KILAN GELISME

VE UNSURLAR

1.3.1. Kurumsal Yonetimin Onemini Arttiran Sebepler

A. Ozel Sektoriin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Bugiin iilke ekonomilerinde “6zel sektor” kendine daha fazla yer
edinmekte, rolii degismekte ve Onem kazanmaktadir. Giinlimiizde cok
uluslu bazi sirketlerin bir yil i¢inde {irettigi katma deger, birgok gelismekte

olan veya az gelismis tilkenin gayri safi milli hasilasindan daha fazladir.
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Sirketler; 6zel sektor agirlikli bu yeni yapr ve diizene ayak uydurabilmek
icin zaman zaman kendi yapilanmalarim1 da gozden gegirme ihtiyaci
duymaktadirlar. Ayrica, sirketlerin kaydettikleri biiylime degisimi hazirlar,

one ¢ikarir, zorlar ve hizlandirir.

Bugiiniin sirketleri; hizli biiyiiyen ve kisa zamanda basarty1 yakalayan,
maddi varliklara ilaveten; patent, marka, stratejik ittifak gibi maddi
olmayan duran varliklara da dayandirarak faaliyetlerini yiiriitmektedirler.
Yine bu sirketler taraftarlar ile ¢ok daha esnek sozlesmeler ile
calismaktadirlar. Bu esneklik ve katilimcilik, kurumsal yonetimin
standartlar1 ile uygunluk igindedir. Sirketler hedefledikleri basariy1
yakalamak i¢in iiretim tekniklerinde ve organizasyon yapilarinda
goriilebilecek degisimleri siirekli yakindan takip etmek zorundadirlar.
Sirketler goriilebilecek bu degisimlere “ kurumsal yonetim” anlaminda
uyum saglamada isteksiz davranabilirler. Ornegin Ortakliklar; ticari
anlamda 6nem tasiyan, fakat yatirimcilar rafindan bilinmesini istemedikleri

bir bilgiyi kurumsal yonetim ilkeleri geregi agiklamak zorunda kalabilirler.

Cok ortaklr sirketlerin, ¢ok ortakliligin sagladigr imkanlar sonucunda
toplum hayatina ekonomik ve sosyal olarak biiylik katkilar saglamalarinin
yaninda, yine toplumda galkanti ve sikintilara sebep olabilen o derecede
bliylik skandal ve yikintilara da yol aciklar1 olmustur. Bunun sebebi
blinyelerinde ortaklar barindirmalari ve bu ortaklar arasindaki olumuz

etkilesim veya da suiistimaller olmustur.

Serbest piyasa sartlarinin hakim oldugu ekonomik zeminde ¢ok ortakli
biiyiik sermayeli sirketler, tiretim maliyetlerini diisiirerek piyasaya daha ucuz
ve daha iyi nitelikte iirlin sunar. Yine biiyiik sermayeli ortakliklar, tilkenin
yeriistii ve yer alti kaynaklarimi1 daha kolaylikla isleyip, degerlendirir ve
ekonomiye kazandirir. Sonugta iilke refahimin (iilke vatandaslarinin hayat
standartlarinin) artmasina yol acarlar. Ayrica anonim ortakliklar, sirket
karmdan kiiciik tasarruf sahibi hissedarlarina da paylastirmak suretiyle genis

halk kitlelerine ekonomik fayda saglamis olur.
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Kurumsal yonetim uygulamalart 6zel sektoriin biliyiimesine dolayisiyla

da iilkenin iktisaden kalkinmasina katki saglar.

Ozel sektoriin ekonomideki rol ve agirligmin artmasi karsisinda hem
ortakligim hem de genel ekonominin hedeflerinin, planlandigr gibi
gerceklesmesi i¢in kurumsal yonetim ilkeleri * nin (Ornegin: Seffaflik ilkesi,
kaynak israfina ve yoneticilerin suiistimallerine imkan vermez ve
kaynaklarin daha etkin kullanilmasini saglamasi) 6énemi daha ¢ok One

¢ikmaktadir.

B. Milletlerarasi Ekonomik Bagimlilik

Iletisim ve teknolojinin hizla gelismesi, milletleri dolayisiyla iilke
ekonomilerini birbirleriyle her gecen giin daha yakinlastirmakta ve ilintili
hale getirmektedir. Hatta Oyle ki i¢ ice geg¢mis bir yapiya dogru
siiriiklemektedir. Iste bu noktadan itibaren ¢ok uluslu sirketler ve diinya
ekonomisindeki pay ve agirliklar hissedilmeye baglanmaktadir. Bu siirecin
sonunda da; kiiresellesme denilen yilizyilimiza ait 6nemli, yeni ve karmasik
bir yap1 karsimiza ¢ikmaktadir. Yukarda deginilen gelisme ve degismenin
sagladig1 zeminde, sermaye sahipleri yatirnm yaparken diinyadaki biitiin
yatirnm araglariyla ilgilenmektedir. Bu ilgi: gelisen piyasalara, uluslararasi
sermaye transfer hiz ve miktarinin artmasi ve finans piyasalarinin derinlik
kazanmasina sebep olur. Artan uluslararasi1 ekonomik bagimlilik; bir taraftan
da gelismekte olan piyasalarin barindirdiklar1 uluslararasi kaynaklar ve

portfoy yatirimlari sebebiyle kirilganlik ve kriz risklerini ytlikseltmektedir.

Cok ortakl1 sirketler, uzun vadeli ve yatirimin karsiligin1 almak konusunda
sabirli olan sermayeyi kendilerine cekebilmek i¢in kurumsal ydnetim
ilkelerine ait diizenlemeleri yapmali ve uygulamalidirlar. Bu yolla ihtiyag

duyduklar1 uluslararasi sermayeye ulasabilirler.

C. Yabanci Finansmana Duyulan Gereksinim
Bu giin ¢ogu tilkeler fonlarin biiyiik bolimiinii biitgenin finansmani igin

kullanir. Sonrasinda da iilke disindan fon transfer etmek ihtiyaci dogar. Bu
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giinkii sartlarda yabanci fon transferinde basarili olmanin sarti ise; kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan bir yapiya sahip olmaktir. Yabanci fon ihtiyaci
olan sirketler, eger kurumsal yonetimlerini kuramamislarsa bu eksikliklerini

gidermek onlarin en basta gelen dnceligidir.

Bugiin kiiresellesme ¢ok mesafe almis ve ileri noktaya ulagmis
bulunmaktadir. 1970'lerde diinya serbest ticareti iginde yer alan niifus diinya
toplam niifusunun 1/3" iken, giiniimiizde bu oran 4/5 1 asmistir. Son yillarda
uluslararasi para piyasalardaki dolasim giinliik 1,5 trilyon dolara ulagsmustir.

Ote yandan diinya ticareti son on yilda ortalama % 6-7 oraninda artmustir.

D. Global Krizler ve Sirket Iflaslart

Biitiin Diinyada sermaye piyasalar1 son yillarda 6nemli zorluk ve
sikintilarla karsi karsiya kalmistir. Asya krizi, Enron ve Worldcom basta
olmak tizere v.b sirket iflaslart ve muhasebe skandallar1 sermaye
piyasalarinin isleyisini ciddi bir sekilde gdzden gegirmeyi gerekli kilmistir.
Bu finansal kriz ve sirket skandallarmin arkasinda yatan en Onemli
nedenlerden biri hi¢ siiphesiz; gerek kamu, gerekse 6zel sektoriin, kurumsal
yonetim ilkelerinin 6nemini kavrayamamalar1 ve uygulama yetersizligidir.
Kurumsal yonetim kavrami, diinyada son on yilda ve her gegen giin 6nemi
artan, Ozellikle sirketler i¢cin hayati bir standart haline gelmistir. Yani
isletmelerde meydana gelebilecek kriz ve skandallarin onlenmesi icin

Kurumsal Yénetim Ilkeleri dnemli carelerin basinda yer almaktadir.

E. Kurumsal Yatirimin Artan Rolii

Hisse senedi piyasalarin gelisimini saglayan en 6nemli etkenlerden biri
finansal kurumlar (sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1) ve bunlarin ¢cok hizlh
bliytimeleridir. OECD {ilkelerinde sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarinin
tuttugu varliklarin toplami 1980 yilinda bu tilkelerdeki GSMH' nin %38'ini
olustururken, 1998 yilinda bu oran %128'e yiikselmistir. Bundan bagka bu
kurumlarin hisse senedi yatirimlarinin orani son on yilda yaklasik iki katina

cikmistir. Global hisse senedi yatirimcisi ve biiyilik 6l¢ekli sirketler yatirim
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pozisyonlariin kisa zaman araliklariyla degistirilmesinin uygun olmamast

sebebiyle uzun donemli yatirim stratejileri gelistirmektedirler.

Giiniimiizde kurumsal yatirimcilar Kurumsal Yonetim ilkelerini uygulayan
sitketlerin halka arzlarin1 daha yakindan takip etmekte ve ilgi

gostermektedirler.

Onceleri, kurumsal yatirrmeilar yatirim karar1 alirken sirketin daha ¢ok
mali yap1 ve basarilarin1 dikkate aliyor yonetim kalitesi ve sirket
performansiyla ilgilenmiyor bunlarla ilgilenmek yerine hisse senetlerini
satmay1 diislinliyordu. Hissedar olarak haklarin1 kullanmayip, yani
yorulmadan kisa vadede kazanmak fikrindeyken giiniimiizde ise yatirim
kararlarinda; sirketin yonetim kalitesini ve hissedar olarak sirketin yonetim

performansini da goz 6niinde bulundurmaktadir.

Kurumsal Yatirimcilar giiniimiizde artik, hissedar olduklar1 sirketin
yonetim kurullarini, performans icin calismalarin1 daha iyi takip etmekte,
kurul tyeleri ve diger yoneticilerden sirket faaliyetleriyle ilgili daha fazla
seffaflik ve daha genis agiklamalar talep edebilmektedirler. Bu davranig
bicimi, yatirimcinin ¢etin rekabet sartlarina direncini artirirken, sirketler igin

de kurumsal igletme yonetimi kavramini daha da dnemli hale getirmektedir.

F. Yatirumcilarin Kurumsal Yonetimi Degerlendirmeleri

Son 10 -15 wyillik dénemde uluslar arasindaki ticaret duvarlarinin
kalkmasi, sirketlerin faaliyetlerinin iilke sinirlar1 disina tasmasi, iletigim,
teknik ve diger alanlardaki gelismeler ihtiyag duyulan finansmanin yerel
piyasalar yaninda uluslararas1 piyasalardan da karsilanmasma firsat
tanimistir. Yatirim maksadiyla fona talep olurken diger taraftan fon arz eden
kuruluglarin kendi {ilkelerinin riskini dagitmak i¢in yabanci iilke menkul
piyasalarinda da yatirim yapmaya baslamasi (belli derecede riski yabanci
ilke piyasalarina tasirken) uluslararasi piyasalart ayni zamanda

giiclendirmistir.
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McKinsey & Co. tarafindan gelismis ve yiikselen pazarlarda
yatirimcilarin kurumsal yonetimi nasil algiladiklar1 ve degerlendirdiklerine
iliskin Haziran 2000 de gerceklestirilen ve %401 ABD merkezli toplam
3,25 trilyon USD lik varligr yoneten 200 kurumsal yatirnrmcinin katildigi
anket sonucunda; Yatinmcilarin 3/4%, yatinnm yapacaklari sirketleri
degerlerken yonetim kurulu uygulamalarinin en az finansal performans
kadar onemli oldugunu, Yatirimcilarin %80'inden fazlasi, ayni finansal
performansa sahip iki sirketten iyi yonetilen sirkete daha fazla fiyat
Odeyeceklerini ifade etmislerdir. Baska bir aragtirmada, Avrupa'daki
yatirimeilarin  yaklasik %50'sinin, Amerika'dakilerin ise %61'inin kdti
kurumsal yonetim performansi sergileyen bir sirkete yatirirm yapmamaya

veya yatirimlarini azaltmaya karar verdiklerini gostermistir.

G. Mali Sektorde Yasanan Globallesme ve Gelismeler

Teknolojik gelismeler, uzaktan erisim, borsalarin birbirine entegre

olmasi gibi etkenler piyasa aktorlerinin rollerini ve rekabeti yeniden

sekillendirmektedir. Bu benzeri etkenler, piyasa diizenleyicilerini finansal
yeniliklere ve rekabete daha acgik olmakla yiiz yiize getirmistir.
Teknolojideki hizli degisim sirketler arasinda oldugu gibi borsalar
arasindaki rekabeti de artirmustir. Bilgi islem teknolojisindeki gelismeler
ozellikle de internet aglari iizerinden islem gergeklestirilmesi fon talep eden
sirketleri acimasiz ve ¢etin bir rekabetin igine siirliklemistir. Bu c¢etin
rekabet sartlari; kiiresel finans piyasasindan fon talep eden sirketleri;
gelismeleri dikkate alarak, organizasyon yapilarini yeniden diizenlemek
zorunda birakmaktadir. Uluslararas1 finansal kuruluglarinin, yatirimlarimi
tilkeler arasinda dagitirken “seffaf ve hesap verebilir” yonetim anlayigina
sahip, “yatirimci haklarini kolayca kullanabilecekleri” gibi standartlar1 goz
oniinde tutmalari, sirketlerde ‘kurumsal ydnetim Ilkeleri’ni daha da hayati

kilmistir.
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Son 25 yildan beri, dnceki yillara gore uluslararasi sermaye hareketleri
20 kattan fazla artmistir. Giliniimiizde sermaye akimlarinin %85'inden
fazlas1 Ozel kaynakli olup giderek daha fazla oranda hisse senetlerine
yonelmektedir. Ampirik arastirmalar, Asya krizi sirasinda azinlik haklarinin
korunmas1 konusunda “kurumsal isletme standardi” diisiik olan iilkelerin en
yiiksek oranda Devaliiasyon ve Borsa ¢okiisii yasadiklarini ortaya
koymustur. Bu sonug: wuluslararast finansal istikrarin en Onemli
saglayicilarindan olan “Kurumsal Yénetim ilkeleri”ni ¢ok daha fazla

irdelenmek noktasina tasimaktadir.

Yatirimeilar diinyanin her yerinden ve istedikleri an menkul kiymet satin
alabilmekte ve sirketler de hisse senetlerini baska iilkelerde kote
edebilmektedirler. Bu durum fon talep eden sirketleri biiylik ve zor bir

rekabetin igine siirtiklemistir.

H. Uluslararas: Kuruluslarin Kurumsal Yonetim Yaklasimlart

Uluslar aras1 kuruluslarin; (IMF ve Diinya Bankasi, OECD v.b.)
Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Uygulanmasina (Yolsuzluklarla miicadele,
kamu kesiminin rehabilitasyonu, 06zel sektoriin calisma alaninin
gelistirilmesi, yasal altyapimin olusturulmasi, seffaflik ve giivenilirligin
artirtlmas1 v.b.) ait ¢alismalarindaki amag {ilkelere rehberlik etmek ve yol

gostermektir.

Az gelismis ve gelismekte olan {lkelerdeki verimsiz sirketlerin
potansiyellerini harekete gecirmek, hammadde ve dogal kaynaklarin
islenmesi sermayeye ihtiya¢c goOstermektedir. Bu sebeple uluslararasi
sermaye; kendisine daha yiiksek getiri saglayabilmek [aym1 zamanda
konuslandig1 iilkede {iiretimi artirarak ekonominin iyilesmesi ve refah
seviyesinin yiikselmesi] i¢in gelismis {ilkelerden, az gelismis ve gelismekte
olan iilkeler tarafina dogru hareket eder, yer degistirir. Iste bu noktada
uluslararas1 yatirnmcilar dogru tercih yapabilmek igin uluslar arasi

kuruluglarin referans, bilgilendirmelerine ve rehberligine ihtiya¢ duyarlar.
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Yani iilke veya sirketlerde “iyi yonetim” kurallarinin uygulanma seviyesini

dikkate alarak karar verirler.

Uluslararas1 kredi ve denetim kuruluslari; ekonomik yonetimin
tyilestirilmesi i¢in gelistirilmis kural ve prosediirleri yayinlamakta,
duyurmakta ve kredi verirken, danismanlik yaparken de uygulamaktadirlar.

Bu sebeple bu kuruluslarin popiilaritesi giin gectikge artmaktadir.

Simdi bazi uluslararasi kuruluglarin kurumsal yonetim yaklagimlarini kisaca

gbzden gegcirecek olursak:

Uluslar arasi1 Para Fonu (IMF): IMF’nin ‘iyi yonetim’e yaklagimi;
makroekonomik istikrar ve siirekli bliylimeye katki saglamas1 yoniindendir.
IMF’nin ekonomi yoOnetimine, iyi yonetim konusundaki miidahalesi: 1-)
Kamu kaynak yonetiminin iyilestirilmesi. 2-) Etkin bir 6zel sektor faaliyeti
saglanmas1 (Seffaf, istikrarli, ekonomik ve yasal diizenleme ortamlar

hazirlayip ve gelistirmek) yoluyla olmaktadir.

Diinya Bankas1 (World Bank): Diinya Bankasi’nin yonetim konularina
yaklasimi; kaynak sagladigi program ve projeler genellikle orta ve uzun
vadeli oldugu i¢in ekonomik ve politik boyutlarin birbirinden ayr1 goriilmesi

ytim'indedir.2

IMF ve Diinya Bankasi iilke ekonomilerinin makroekonomik biiytikliikleri

uzerinde durmaktadir.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati (OECD): OECD’nin Kurumsal
Yonetim  konusuna yaklasimi; IMF ve Diinya Bankasi ile
karsilagtirildiginda, OECD’nin konuyla daha ileri derecede ilgilendigi,
kurumsal yonetim ve diger diizenleyici konularda yardimer ve danismanlik

yapmak amacinda oldugu goriilmektedir.

2 Tiirkiye Bankalar Birligi / Arastirmalar (a), “Uluslararast kuruluslarm Iyi Yénetim Konusuna
Yaklagimlar1” Teknolojik Yenilikleri Kullanma.
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OECD’nin; 27-28 Nisan 1998 de yaptigi toplanti sonucunda olusturdugu
Danisma Grubu, baglayicit olmamakla beraber Kurumsal Yonetimin dort ana
esasa (Esitlik, Seffaflik, Sorumluluk ve Hesap verebilirlik) oturmasi

gerektigini aciklamustir.

OECD ise sirketlerin kurumsal yOnetimin iyilestirilmesi {izerine

yogunlagmistir.

Diinyada kurumsal yonetim alaninda belirli bir ¢er¢eve olusturmaya
yonelik ¢aligmalar biitiin hiz1 ile devam etmektedir. ABD gibi Avrupa'da da
kurumsal yonetim'i giiclendirme c¢alismalari hizla ilerlemektedir. 2002
yilinin Kasim ayinda Sirketler Hukuku Uzmanlart Yiiksek Kurulu (High
Level Group of Company Law Experts) tarafindan yayinlanan Winter
Raporu, kurumsal yonetim ilkelerinin iiye {iilkelerindeki uygulamasinin

gelistirilmesi i¢in izlenecek strateji i¢in bir takim Oneriler getirmistir.

I. Teknolojik Yenilikleri Kullanma

Ekonomik hayatin en 6nemli iiyelerinden biri olan sirketler: iiretim ve
yonetim faaliyetlerine dogrudan ve dolayl olarak katilan veya bu faaliyetleri
ilgilendirilebilecek olan teknolojik (makine, techizat, iletisim, bilisim v.s)
alandaki yenilik ve gelismelerden her zaman etkilenmislerdir. Giiniimiizde
ve gelecekte de etkilenmeye devam edeceklerdir. Bu husus sirketler igin
kacinilmazdir. Ciinkii kullanilan ara¢ ve cihazlarin Isletmelere; maliyet
diisiiriicli, zaman ve is giicii tasarrufu saglayici 6zellikleri de olabilmektedir.
Yani herhangi bir sirket; hayati boyunca yeni gelismelerin direkt veya
dolayl etkisi altinda bulunacak ve teknolojik gelismelerin baskisin iistiinde
hissedecektir. Bu sebeple teknolojik yenilik ve gelismeler sirketlerin
geleceklerini tayin etme Ozelligine de sahiptir. (Gilinlimiizde iletisim ve
bilisim teknolojilerini kullanmayan bir sirket ne kadar varligini devam

ettirebilir  ?) Sirketler 06zellikle iletisim ve bilisim teknolojisindeki

3 Tiirkiye Bankalar Birligi / Arastirmalar (a), “Uluslararast kuruluslarm Iyi Yénetim Konusuna
Yaklagimlar1”Teknolojik Yenilikleri Kullanma
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gelismeler neticesinde bircok islerini fiziksel mekanlardan ziyade sanal
ortamda yapmaya baglamislar, gliniimiizde artik mobil ofisler kullanilmakta
ve her gecen giin de yayginlasmaktadir. Bu giin elektronik iletisim
ortaminda yapilabilen mali islemlere; siyasi ve cografi sinirlamalarin etkisi
azalmis, dis diinyaya kapali bolgelerde yliriitiilen finansal aktivitelerin, pek

cogu anlamsiz hale gelmistir.

Ozellikle; iletisim ve bilisimdeki gelismeler giiniimiizde, {ilkeler
arasindaki uzakligr ortadan kaldirmakta; mal, hizmet, para ve sermaye
piyasalarinin birbirlerine baglanabilmekte, is giicii, zaman tasarrufu, dogru
ve saglikli bilgi imkan1 sunmaktadir. Yatirnmcilar herhangi bir cografya ve
zaman siirlamasina tabi olmadan istedikleri nitelikte ve cesitlilikte finansal
enstriiman1 ¢ok kisa zamanda bulup tam giin boyunca farkli iilke
piyasalarinda islem yapabilmektedirler. Ulasilan teknolojik yenilik ve
gelismeler sonucunda, sirketler diger iilkelerdeki sirketlerle is baglantilari
kurabilmekte, iilke disina hisse senedi ve diger menkul kiymetleri ihrag
edebilmektedir. Paralel olarak ayni1 zamanda, sermaye piyasast suclari
smirlarin Otesine uzanmakta, finansal araclarda cesitlilik artmakta, artan
rekabet sonucu piyasalar yeniden yapilanarak uluslararasi 6zelliklere sahip

olabilmektedir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri, sirketlerin teknolojideki yenilik ve
gelismelere kayitsiz kalmayip takip edilmesini gerektirir. Sirketler azami
kar hedefine yiiriirken: teknolojik yenilik ve gelismelerin saglayacagi
yararlardan (diisiik maliyetli mal veya hizmet {iretimi, is giicli ve zaman
tasarrufu, saglikli ve hizli bilgi v.s) Kurumsal Yonetim Ilkelerini

uyguladiklar1 oranda istifade ederler.
J. Sirketlerin Yeniden Yapilanmalart ve Ozellestirmeler
Glinlimiizde ekonomik gelismenin ve zenginlesmenin motoru

sirketlerdir. Serbest piyasa ekonomisi zemininde faaliyet gosteren giinlimiiz

sitketlerinin gbze ¢arpan Ozelliklerinden biri kurumsallasma yolunda
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olmalaridir. Kurumsal sirketlerin yatinm yapmasi veya yapmamasi

ekonomik biiyiime ve gelir dagilimini direk sekillendirmektedir.

Sermaye piyasalarindaki gelismeler ve kurumsal (halka agik, ¢ok ortaklr)
sirket sayisinin ¢ogalmasi, sirketlerin sorumluluklarini arttirmistir. Gelinen
bu noktada sirket yoneticilerinin, ortaklar ve diger taraflarin zararina sebep
olabilecek ve sirketin ekonomik performansim1 diisiirecek kararlar
almalarma firsat vermeyen; hesap verebilirlik ve seffaflik gibi kavramlar

daha ¢ok g6z oniinde tutulur hale gelmistir.

1940 11 yillarin ikinci yarisindan itibaren, diinyada; “kamunun onciiliik
ettigi” Ozellikli bir ekonomik biiylime goriilmektedir. Fakat geride
biraktigimiz yirmi yilda bu 6zellik, 6zellestirme hareketleri neticesinde ciddi
bir sekilde degisiklige ugramis ve ekonomik biiyiimenin Onciiliigiini
kamudan, kurumsal sirketler devralmistir. Boylece, ekonomik gelismenin ve
istthdam artiginin itici giicii olarak 6zel sektor sirketlerinin 6nemi artmaistir.
Diinya'da sadece 90l yillarda 6zellestirme gelirlerinin toplami1 850 milyar

USD’ ye ulagsmistir.

Ozellestirme hareketleri, hisse senetleri piyasalarinin  gelisiminde
hakikaten cok etkili olmustur. Hisse senetleri piyasalarinin gelismesi ve
finansal piyasalar {izerinde bankacilifin cazibe ve baskisinin azalmasi,
tasarruflarin  bankacilik sektoriinden hisse senedi ve tahvil piyasalarina
yonelmesini hazirlamigtir.  Sermaye piyasalariyla ilgili, davraniglara
rehberlik (ikaz ve yonlendirme) ederek uygun zamanli uyar1 mekanizmasi
Ozelligine sahip kurumsal yoOnetim, dolayli olarak ta olsa finansal

piyasalarin diizenleyicisi konumundadir.
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1.3.2.Kurumsal Yonetimin Sagladig1 Yararlar

A. Finansman ve Ucuz Kaynaklara Ulagma Kolayligi

Sirketler faaliyetlerini siirdiirmek, mali yapilarin1 giiglendirmek, daha
¢ok yatirnm yaparak biiyiimek ve iilke ekonomisine daha fazla katki
saglamak i¢in yerli ve yabanci kredi kaynaklarinin destegine ihtiyag
duyarlar. Bu ihtiyag, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kredi
kuruluslarindan karsilandig1 gibi yeni ortaklar bularak da karsilanabilir. Iste
bu kaynak saglayicilar (kurum veya kisiler) yatirim karari verirken,
sunacaklar1 fonun fiyatin1 ve miktarini belirlerken sirketlerin, mali tablolar1
ve goriiniisleri kadar, yonetim kalitelerine, hissedar haklarina verdikleri
oneme, yonetimin seffafligina, yoneticilerin hesap verebilirliklerine de bakar

ve benzer hususlar dikkate alirlar

Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetilen ve yonetim yapisini bu
kriterlere gore olusturan sirketler sermaye piyasalarindan daha c¢ok

faydalanabilir ve daha diisiik maliyetli kredi saglayabilirler.

Konuya gerek sirketler, gerekse daha biiyiikk olgekli olarak iilke
ekonomileri agisindan bakilacak olursa; saglanan fonlarin devamli, uzun
omiirlii ve kalict olmasi sirketlerin ‘Kurumsal Yé&netim Ilkeleri’ni
benimsemelerine yakindan bagli oldugu goriliir. ‘Kurumsal yonetim
Ilkeleri'ni ydnetim anlayis1 haline getirmis sirketler ve bu nitelikteki
sirketleri barindiran ekonomiler; uluslararasi sermaye i¢in cazibe merkezi

olma 6zelligi tasirlar.

S6z konusu piyasalardan planlandigi sekilde kolaylikla sermaye bulabilirler

Kurumsal yonetim ilkeleri; 6zelligi icab1 yatirim siirecinin her asamasinda;
1- Biiyiik 6l¢ekli 6z kaynaklarin harekete gegirilmesinde,
2- Sermayenin alternatif kullanimlar arasinda etkin dagiliminda,

3- Bir sirkete kullandirilan kredinin kullaniminin izlenmesinde kritik bir

fonksiyona sahiptir.
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Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin sermaye piyasalar1 tarafindan
diizenli bir bicimde finanse edilmelerine de imkan hazirlamaktadir.
Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeleri ile sermaye
piyasalardan saglanan kaynaklar dogru orantilidir. Yani ‘Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri’ni uygulamak; sirketin yatirim kabiliyetini, biiyiimesini ve iilke
ekonomisine katkisin1 artirir. lyi yonetilen sirketler hareketli olan
uluslararas1 sermaye havuzundan kolay ve rahat finansman olanagina
kavusur. Diger bir ifade ile kurumsal yonetim, yabanci sermaye i¢in dnemli

bir gekici glictiir.

B. Etkin Kaynak Kullanimi

Ekonomilerde makro seviyede verimlilik ve refah artisi, ekonominin
biitiinii icindeki sirketlerin verimliligiyle orantilidir. Sirketlerin verimliligi
ise ucuz kaynaklara ulasarak bu kaynaklari etkin kullanabilmelerine

baglidir.

Ekonomik verimliligin 6nemli faktorlerinden biri; sirketler ile cikar
sahibi kesimler arasinda meydana gelen bircok iliskileri karsilikli
diizenleyen ve muhataplarin amaglarina hizmet eden resmi ve gayri resmi

kurallarin olusturdugu kurumsal yonetimdir.

Kurumsal yonetim sirketin hedeflerini belirleyici 6zellikte oldugu i¢in, bu
hedeflere ulasmanin ve performans denetiminin araglarimi  da

agiklamaktadir.

C. Ortaklarin Haklarimin Korunmasi

Sirketin biiyiik ortak ve yoneticilerinin; sirkete yatirim yapmis diger kisi
ve kurumlar1 karsi karsiya birakabilecekleri suiistimal ve istismarlarin
Onlenmesi ancak kurumsal yonetimin usul ve kaidelerinin gercek anlamda

uygulanmasi ile miimkiin olabilmektedir.

Sirkette alinan kararlar1 ve sirket yonetimini; sirketle ¢ikar iligkisi i¢cinde

olan herkesin denetleyebilmesi, sirketin keyfilikten uzak, hukuka ve
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kurallara bagl, seffaf yonetilmesi kurumsal yonetimin savundugu ana
unsurlarint meydana getirmektedir. Kurumsal yonetimin bu 6zelligi kiiglik
hissedarlarin girket yoOnetimine aktif olarak katilmasina da olanak

vermektedir.

Globallesme, uluslararasi portfoy yatirnmlarindaki artis, 6zellestirme v.b.
sebepler sirketlerin ortaklarini ve ortaklik oranlarini artmistir. Bu durum
ortaklarin, sirketin performans ve gelismelerini yakindan takip etme,
yonetimlerinde s6z sahibi olma, haklarint koruma ve bu haklarin daha
fazlasini talep etmelerine neden olmustur. Hisse senedi sahipleri (ortaklar)
ile sirket arasindaki c¢ikar iliskilerinin belli ilke ve kurallar halinde
tanimlanmast kurumsal yonetim ifadesidir. Kurumsal yonetim karsilikli
olarak sirket ile ortaklarmin yiikiimliliklerini karsilikli denge iginde

belirler.

D. Yenilik¢i ve A¢ik Bir Yonetim

Kurumsal yonetim, sirketteki her iinitenin hareket alanlarimi acgik bir
sekilde diizenledigi i¢in {initeler arasindaki yetki ve ¢ikar catismalarini en
aza indirir. Kurumsal yonetim hissedarlarin ve diger ilgililerin haklarina

saygili, hesap veren, etkin ve yenilik¢i bir yonetim karakterine oturur.

Sirketlerin, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayip uygulamamak kendi
tercihleridir. Bu tercihlerine gére kurumsal yonetim ilkelerinin avantaj veya
dezavantajlarinin yansimalar1 ile karst karsiya kalirlar. Bu yansimalar
sirketin piyasa degeri ve finansman olanaklari ile yakindan ilgilidir. Birgok
tilkede, "uygula, uygulamiyorsan acikla" (comply or explain) prensibi
gecerlidir. Burada sirketler kendi kurumsal yonetim uygulamalarini seffaf
bir sekilde kamuya aciklamaktadir. Bu husus bir¢ok iilkede kotasyon kosulu

olarak da diizenlenebilmektedir.
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E. Dengeli ve Etkin Karar Verme

Piyasa sartlarinin glidiimiinde olan sirket yOnetimi; firsatlar

degerlendirmek i¢in daha dikkatli, hizli ve dinamik karar almak zorundadir.

Kurumsal yonetim, sirketlerin etkin karar almasini saglayan bir disiplin
sunarken diger taraftan yonetim kurulu tyelerinin yetki ve sorumluluklarin

cerceveleyen bir yonetim modeli ortaya koyar.

F. Sosyal Sorumluluklarin Gozetilmesi

I¢inde bulunduklar toplum ve gevreye karst sosyal sorumluluklarini gz
ard1 etmeyen sirketlerin kamuoyu tarafindan daha pozitif algilandiklar1 ve

bu algilama neticesinde dnemli avantajlar sagladiklar asikardir.

Iyi yonetilen sirketler; is ahlakina, ¢evre ve toplumsal degerlere duyarl
olmanin sirketlerin imaj1 ve uzun vadeli performanslar tizerindeki etkisinin

bilincindedirler.

Oniimiizdeki donemlerde sirketler sadece hissedarlarmm c¢ikarlarini
hedefleyen politikalar yerine; acgiklik ve seffaflik, cevre ve etik degerleri
dikkate alma, insan haklari, kadin-erkek esitligi, cocuk emeginin
kullanilmamas1 konularindaki standartlar1 saglayacak, yiikseltecek ve

yayginlagtiracak politikalar gelistireceklerdir.

Bu sirada gerek endirekt gerekse direkt dis denetim de gelisecektir.
Ornegin OECD'nin kurumsal yonetim ilkeleri, bir dizi standart ve yol
gosterici ilke gelistirerek sirketlerin kurumsalli§i ¢itasim1  yiikseltmeyi
amaglamaktadir. Biitiin bu degisiklik ve yeni politikalar bir sirketi daha ¢ok

one ¢ikarir ve avantajli kilar.

G. Sirketin Mali Yapisinin Giiglenmesi

Sirketlerin Kurumsal yonetime gecmis olmalarn diisiik maliyetli

kaynaklar1 c¢ekmelerine, bu ise mali potansiyellerinin yiikseltmelerine
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sebeptir. Mali potansiyeli ve kaynaklar1 yiiksek sirketler karsilastiklari
global krizleri daha kolay ve az hasarla atlatirlar. Yani gii¢lii finansal
yapilar1 krizlere daha dayaniklhidirlar. lyi yonetilen firmalar, piyasalar
tarafindan kaynak sunulmak suretiyle odiillendirilmektir. Kurumsallagsmis
olan firmalar, sahipleri ve hissedarlar1 igin daha yiiksek kazang saglamakta
ve ayni zamanda yerli-yabancit yatirimcilarin rahatsiz olabilecekleri
problemlerin ¢oziimlerine yardimci olarak daha saglikli bir yatirim ortami
saglarlar ve sirketlerin piyasa degerini artirir. Kurumsal yonetim, sirketlerin
kendi sektorlerindeki temel faaliyet alanlarinda hedefledikleri karlilik,

biiylime ve rekabet edebilmeyi hazirlayan bir esaslar biitliniidiir.

H. Ulke Ekonomisine Katkilart

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin sirketlerin bulundugu iilke
ekonomilerinde sebep oldugu degisiklikleri siralarsak: disariya karsi tilkenin
imajin yiikseltme, krizleri kolay atlatma, iilke refahinin artmasi, ekonomik
bliylimenin siirdiiriilebilirligi, yabanci sermayenin kolay ve uzun siireli
gelmesi, sermayenin yurt digina ¢ikmamasi, olusacak giiven sayesinde
sermayenin tabana yayilmasi ve benzerleridir. Ulke sirketlerinin
kurumsallasmislik seviyesi bu sirketlerin fazlaligi oraninda bu {ilke

ekonomisi dayanikli ve konsantredir.

Yani kurumsal yonetimin sirkete sagladigi faydalar; sirketin {ilke
ekonomisindeki payr oraninda lilke ekonomisine de yansir. Kurumsal
yonetim; yatirnmcilarin yeni ufuklar kazanmasina ve farkli kazang arayislar

i¢ine girmesine de imkan ve zemin sunar.

“Kurumsal Isletme Y&netimi” siyasi ve politik otoriteler tarafindan ilk
bakista “Sirket” ve “Hissedar”larinin konusuymus gibi degerlendirilip,
hiikiimetleri ve uluslararasi kuruluglari ilgilendirmedigi yorumuna yol
acabilir. Fakat kurumsal yonetimin; makro ekonomiye kazandirdiklari,
yatinmcr haklarindaki degismeler, globallesme ve agirlasan rekabet

kosullar1 s6z konusu otoritelerin konuya dikkat kabartmasina sebep olmus



31

ve konuya ait raporlar, inceleme ve calismalar yapilmasini saglamistir.
Bunlara Amerikan Law Institute Raporu (1992), Ingiltere'de Cadbury
Raporu (1992), Greenbury Rapora (1995), Hampel Raporu (1998),
Avustralya'da Hilmer raporu (1993), Fransa'da Vienot Rapora (1995),
Giliney Afrika'da King Rapora (1995), Hong Kong, Singapur, Malezya ve
diger iilkelerdeki muhtelif galismalar 6rnek olarak verilebilir. Bu resmi
raporlarin ¢ogu sirket yonetiminde, yonetim kurulu yapisi, denetim ve
denetim komiteleri, mali yapida ve direktor sorumlulugunda seffaflik gibi
konulardaki beklentileri detayli olarak ele alan bir rehber (Code of Best

Practice) niteligindedir.
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2. KURUMSAL YONETIM iLKELERI

2. 1.Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Olusturan Ana Unsurlar

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kurumsal Y®6netim
Komitesi’ne gore kurumsal yonetim; sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol
edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve esasen sirketin yOnetimi; yonetim
kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplar1 arasindaki iliskiler dizisini igerir.
Kurumsal yonetim, sirketin ama¢ ve hedeflerinin saptandigi ve bunlara
erisebilmek ic¢in performansi izleme araglarinin belirlendigi yapiyr ortaya

koyar.

Sirketlerin hem i¢ ( pay sahipleri ), hem de dis (menfaat sahipleri )
cevresindeki cikar gruplarinin taleplerine karsi duyarli ve sorumlu olmasi
kacinilmazdir.Bu sorumluluk beraberinde, sirket faaliyetleri hakkinda
taraflarin acik, anlasilir ve periyodik bir bicimde bilgilendirilmesini yani

sirketlerin hesap verme yiikliimliiliiglinii dogurmaktadir.

Farkli kurumlar ve arastirmacilar taratindan Kurumsal Yonetim’e ait
bu giline kadar birbirine yakin ve benzer ¢ok sayida tanim yapilmigken
kurumsal yonetim’in tanimlanma isi kesin ve son sekliyle bitmistir
denilemez.Yani bu kavramin farkli yonlerini daha fazla 6n plana g¢ikaran

degisik tanimlarla karsilastigimiz zamanlar olacaktir.

Biitiin tlkeler icin gecerli tek bir kurumsal yonetim tanim ve modeli
olmayacag tabiidir. Ancak bu realite, kurumsal yonetimin olmazsa olmaz
belli bagl ana unsurlara sahip olamadigini gostermez. Bu alanda ¢alismakta
olan biitiin kuruluslar tarafindan a) Adillik b) Sorumluluk c) Seffaflik d)
Hesap Verebilirlik * in Kurumsal YOnetimin ana unsurlart oldugu

kabullenilen bir gercektir.

Bu dort ana unsuru asagida 6zet seviyesinde ¢ok kisa olarak verecegiz.
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2.1.1. Adillik (Esitlik)

Sirket yonetiminin biitiin hak sahiplerine kars1 esit davranmasinin
ifadesidir. OECD Kurumsal Yonetim "ilkeleri, adillik ilkesini asagida

belirtilen iki ana noktada odaklanarak daha genis sekilde incelemektedir.

Kurumsal yonetim ¢ercevesi, hissedarlik haklarin1 korumali ve bu

haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

Bu madde hissedarlari, miilkiyetin sahibi olarak tanimaktadir. Bu
ilke, yonetim kurulu tiyelerinin se¢imi, onemli birlesme ve satin alma
islemlerinin onaylanmasi gibi kritik sirket kararlarina hissedarlarin katilim

haklarini da tanimaktadir.

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil,
biitiin hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin
hissedarlar haklarinin ihlali halinde yeterli telafi ya da tazminat elde etme

imkanina sahip olmalidir.

Bu maddeye gore hukuki cerceve, sirket varliklarinin yanlig
kullanimi halinde azinlik hissedarlari; hakim hissedarlar, yoneticiler ve
yonetim kurulu {iyelerinin istenmeyen islemlerine karsi koruyan yasalari

icermelidir.

2.1.2. Sorumluluk

Kurumsal yonetim gercevesi, paydaslarin haklarini yasalarda ve ikili
anlagsmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar
saglamada sirketler ve paydaglar arasinda etkin isbirligini ve mali agidan

giiclii isletmelerin ayakta kalmasin tesvik etmelidir.

Bu madde, sirketlerin hissedarlar1 i¢in deger saglarken toplumsal
degerleri yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet

gostermesini ifade etmektedir.
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Ancak, Kurumsal Yonetim "llkeleri, genel olarak kanunlarin
sorumluluk agisindan minimum standartlar1 olusturdugunu, gercek anlamda
sorumlu sirket davraniginin ise yasal zorunluluklarin Otesine gecilerek

yerine getirilebilecegi vurgulamaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri bu dogrultuda, calisanlarin yonetime
katilimini tegvik edici mekanizmalarin gelistirilmesini 6nermekte ve biitiin
paydaglarin kaygilarii yonetim kuruluna iletebilmesi i¢in gerekli ortamin

saglanmasinin 6nemi vurgulanmaktadir.

Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerinde alacaklilarin haklar tizerinde
de durulmakta; etkili bir iflas ¢ercevesi ve alacakli haklarinin etkin bir

sekilde icraya konulmasinin alt1 ¢izilmektedir.

2.1.3. Seffaflik

Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin mali durumu, performansi,
miilkiyeti ve idaresi dahil olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda

dogru ve zamaninda yeterli aciklama yapilmasini saglamalidir.

Seffaflikla kast edilen; ihtiya¢ duyulan bilgilerin es zamanl
eksiksiz, anlagilir [Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) na
uygunluk zorunlulugu vardir.] olarak ortaya konmasidir. Yine seffaflik mali
krizlere diismeme ve genel krizlerden en az etkilenmeyi saglayan bir
faktordir. Seffaflik ilkesi, yalmzca faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin
gerceklestirilmesi sirasinda ve Oncesinde de geri bildirim saglanmasina

yonelik olanaklarin gelistirilmesine ait diizenlemeleri tesvik etmektedir.
2.1.4. Hesap Verebilirlik
Kurumsal yonetim gercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim

kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete

ve hissedarlara kars1 hesap verme ylikiimliiliigii tasimasini saglamalidir.
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Hesap verebilirlik ilkesi sirketin faaliyet sonrasini kapsamaktadir. Bu
ilke, yonetim kurulunun tepe yonetim performansini bagimsiz bir sekilde
izlemesini ve tepe yoneticilerin hissedarlara karst hesap verebilirliginin
temin edilmesini gerektirmektedir. Bunun saglikli bir sekilde isleyebilmesi
icin, yonetim kurulu ve tepe yOnetim arasinda sorumluluklarin ne sekilde
paylasildig1 netlestirilmelidir. Aksi takdirde, karar verme giiciiniin hangi
mercide oldugu, dolayisiyla bu kararlar i¢in hesap verme ylkiimliiliigiiniin

kimde oldugu belirsiz kalacaktir.

Hesap verebilirlik; sirket tiizel kisiligine ve ortaklara karsi yonetim kurulu

tiyelerinin kendini ibra etmesidir, diye de ifade olunabilir.

2.2. Pay Sahipleri

Pay sahibi denilince; s6z konusu varligin kime, hangi kisiye ait oldugunu
yani bu varlik iizerinde (bu varliga istinaden) tasarrufta bulunabilen sahibin

kast edildigini anliyoruz.

Anonim ortakligin ihtiyact olan sermaye; pay sahipleri tarafindan ortaya
konuldugu i¢in anonim ortakligin malvarliginin esas sahipleri bunlardir.
Anonim sirkette pay sahipleri, meyvedeki ¢ekirdek gibi esas unsurdur. Iste
bu nedenledir ki anonim sirketlerin yapist i¢inde pay sahiplerinin 6zel bir
yeri ve dnemi bulunmaktadir. Tabii ki bu 6nem ve 6zel olmak ekonomik

anlamda sirket malvarliginin miilkiyetine sahipligin neticesidir.

Anonim ortakligin fon saglayicilart bunlar olduklar: i¢in ticari risk
pay sahiplerinin sirtindadir. Yani anonim ortakligin faaliyetleri sonucunda
en bliylik zarar veya kar bunlara aittir. Bunun bir sonucu olarak malvarliksal
haklar1 ile beraber, malvarliksal haklarinin kullantmimi  saglamak

bakimindan yonetimsel haklar1 da bulunmaktadir.

Pay sahiplerinin sirket yapisi i¢indeki 6nemine karsin, kurumsal yonetime
iliskin  ¢esitli  {ilkelerin diizenlemeleri (kod, rehber, rapor vb.)

incelendiginde; pay sahiplerine iliskin haklarin daha ziyade, bilgi alma,
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genel kurula etkin bir sekilde katilim ve pay sahiplerinin esit isleme tabi
tutulmasi konu bagliklar1 altinda ele alindig1 goriilmektedir. Bununla birlikte
bazi diizenlemelerde pay sahiplerine yer verilmedigi, yalnizca yOnetim
kurulunun yapisi, hesap verebilirligi ve sorumlulugu konularina deginildigi

goriilmektedir.

Ulkemiz acisindan konuya bakildiginda, pay sahiplerinin (kendi
tutum ve takiplerin yansimasi olarak) mevcut haklarimi kullanmakta etkin
olamadiklari, sirket yonetimi ile yeterli diizeyde iletisim ve etkilesim i¢inde
bulunamadiklar1 genel olarak kabul ediliyorken; pay sahiplerinin haklari ile
ilgili diizenlemelerde ¢esitli eksiklikler oldugu hususunda da goriis birligi
bulunmaktadir. Bu goriis birligi mevzuatimiz ile OECD Kurumsal Yonetim

flkeleri arasinda farkliliklar oldugunun ifadesidir.

Bazi iilkelerde pay sahiplerinin genel kurulda bulunmadan,
teknolojik olanaklardan faydalanarak uzaktan erisim ile oy kullanmalari
miimkiin iken, iilkemizde bu yonde bir uygulama yapilabilmesi ancak,
mevzuatta yapilabilecek yeni diizenlemeler [Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)

vb.] ile miimkiin olabilecektir.®

Kurumsal Y6netim ilkesi: Pay sahiplerinin anonim ortakliga yonelik
beklentilerinin yerine getirilmesi hedefine ait; iki temel yaklasim ortaya
koymaktadir. “Pay sahibi haklari ¢esitlendirilmeli” ve “Bu haklarin kapsami
giiclendirilmelidir”.Pay sahipligi haklarin1 diizenleyen kurallar ne kadar
tyilestirilirse iyilestirilsin, bu iyilestirilmelerden pay sahiplerinin yararlanip
yararlanmadigmin tek oOlciisii; anonim otakligin kendi gergekligidir. (Yani
anonim ortaklik catis1 altinda islerin nasil ve neyin yoriingesinde akip

gittigidir, Tespit olunmus haklarin uygulanma zemini bulup bulamadigidir)

SPK llkeleri, bu “sahsina miinhasir lik olgusunun zemin bulamamasi ve

kurallarin hayata gegirilmesi igin » Pay Sahipligi ile Iligkiler Birimi

olusturulmasini zorunlu kilmaktadir. Kurumsal Yo6netimin ilk hedeflerinden

1 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Kurumsal Yénetim flkeleri 2005, s: 7
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birisi pay sahiplerinin anonim ortaklik diizleminde etkin bir aktor olarak yer

almalarini salglatmalktlr.5

2.2.1. Pay Sahibi Haklarmin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

Pay sahibi haklarinin kolaylikla kullanilabilmesi: pay sahipleriyle
yonetim kurulu arasinda kopri islevi gorecek olan “Pay Sahipleriyle
Iliskiler* birimi vasitastyla gerceklestirilecektir. Pay sahipleriyle iliskiler,
pay sahipligi haklarinin mevzuata, esas sozlesmeye ve diger sirket ici
diizenlemelere uygun olarak kullanilmasini saglayacak ve temin edecek
onlemleri almak seklinde bir calisma yiirlitecek ve yonetim kuruluna
raporlama yapacak yonetim kurulu ile pay sahipleri arasinda iletisimi
saglayacaktir. ”Pay Sahipleriyle iligkiler  birimine yeterli sayida personel
ve birimin basina dogrudan dogruya kurumsal yonetim komitesi baskanina

bagli, yetkili bir kisi atanir.
[lkelere bakildiginda  Pay Sahipleri ile Iligkiler birimin baslica gérevleri:

e Pay sahiplerine iligkin kayitlar1 (pay sahipligi hakkinin nitelik ve
kapsami) saglikli, glivenli, giincel ve sistematik olarak tutmaktir. Pay
sahipleri defterini® ( pay defteri )" biiyiik bir titizlik ve 6zenle
tutmak, aksi takdirde ortaklik icindeki dengelerin haksiz bir sekilde

degismesi miimkiin olur.)

e Pay sahiplerinin sirket ile ilgili yazili bilgi taleplerini; sirket
menfaatine ait ve ticari sir niteligindeki bilgilerin sakli kalmasina
dikkat etmek sartiyla, yerine getirir. Kurumsal yonetim ilkeleri; Pay
sahibine, genel kurul disinda da sirketle ilgili bilgi toplayabilme
imkan1 verilmesinin {istiinde durmakta ve bu hususu 1srarla

savunmaktir.

> Deloitte Yayinlari, Tiirkiye 2007
® TK.m.326.
" TK.m.416- 417.
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Genel kurul toplantisinin yiirtirliikteki mevzuata, esas sézlesmeye ve

diger sirket ici diizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglar.

Pay sahiplerinin inceleme hakkini kullanabilmesi i¢in; genel kurul
oncesinde giindemdeki konular hakkinda yeterli bilgiye sahip
olunmasini saglar. (Pay sahiplerinin genel kurul tarihinden Once
usuliine uygun bir sekilde genel kurula ¢agirilmasi, glindemin ilan ve
teblig edilmesi, pay sahiplerinin yararlanabilecegi dokiimanlarin

hazirlanmasi.)

Oylama sonuglarinin kaydini tutmak ve sonuglarla ilgili raporlar1 pay

sahiplerine gondermek.

Mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikast dahil, kamuyu
aydinlatma ile ilgili her tiirli gelismeleri takip etmek, gelismeler
konusunda hazirlayacagi raporlarla yonetim kurulunun gelismelere
uzak kalmamasmi saglamak. SPK kamunun aydinlatilmasi
hususunda yonetim kurulu ve pay sahipleriyle iliskiler birimini es

zamanl olarak devrede tutmaktadir. &

2.2.2. Bilgi Alma ve inceleme Hakk:

Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda, pay sahipleri arasinda ayrim

yapilmaz.

Pay sahipligi haklarinin geregi gibi kullanilabilmesini saglayacak
bilgiler; pay sahiplerinin tamaminin kullanimina sunulur. Sunulan
bilgiler; eksiksiz, dogru, anlasilir, objektif (yonlendirilip-

yorumlanmamig) olarak zamaninda ve 6zenli bir sekilde verilir.

Kendisine bu nitelikte bilgi verilmeyen pay sahibi, aldig1 bilgiler
neticesinde genel kurulda olumlu oy kullanmis olsa bile (yetersiz -

seklen), sirketin mali tablolarin1 onaylamis ve yonetim kurulunu

8 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Kurumsal Y 6netim flkeleri 2005, s: 9
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ibra etmis sayilmaz ve bu durum pay sahibinin iptal ya da
sorumluluk davasi agmasini engellemez. (Sonradan ulasacagi yeni

bilgilere istinaden)

o Bilgi verme yiikiimliiliigii tim menfaat sahiplerini kapsar.
Sirketin sermaye, yonetim veya denetim bakimindan
dogrudan veya dolayli olarak iliskisi olan ger¢ek ya da
tiizel kisiler ile sirket arasindaki hukuki ve ticari iliskiler

de bu kapsamdadir.

e Pay sahibinin bilgi alma hakki, ayn1 zamanda yonetim kurulu ve
denetgilerin de bilgi verme ylkiimliliiginii ifade eder. Genel
kurul veya yonetim kurulu ancak ticari sirlar1 korumak veya sirket
menfaatlerinin zarar gérmemesi gerekcesi ile inceleme ve bilgi

talebini reddedebilir.

e Ozel denetci tayinini istemek hakki da bilgi alma hakkmin bir
pargasidir. Bu ger¢evede belirli bir maddi durumun 6zel olarak
incelenmesi ve aydinlatilmasi i¢in 6zel denet¢i atanmasini her pay
sahibinin bireysel olarak genel kuruldan talep edebilecegi

yOniinde bir hiikiim, esas sdzlesmeye konulabilir.

e Ozel denetgi talebinin genel kurul tarafindan reddedilmesi
halinde, azinlig1 teskil eden pay sahipleri/pay sahibi mahkemeden
0zel denet¢i atanmasimi talep eder ve bu husus da ayrica esas
s6zlesmede yer alabilir. Ozel denetgi tayini sirket islemlerindeki
yolsuzluk iddialarinin arastirilmasi i¢in etkin bir yontem
oldugundan, sirket yOnetimi Ozel denet¢i atanmasi prosediir

zorlastiric1 diizenleme yapmaktan kaginir.

Elektronik ortamlar kullanilarak Pay Sahiplerinin bilgi alma haklari
genisletilir ve bilgi aktarma kanallar1 da ¢ogaltilmis olur. Hak kullanimini
etkileyebilecek bilgiler giincellenmis olarak elektronik ortamda yayinlanir

ve bu vasitasiyla pay sahiplerinin kullanimina sunulur.
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2.2.3. Genel Kurula Katilim Hakki

Pay sahiplerinin genel kurula katilim hakkii ger¢ek anlamda
kullanabilmesi, genel kururlun bilingli ve aktif bir tarafi (iiyesi) olmasi ve

saglikli bir genel kurul yapilabilmesi i¢in asagidaki hususlar 6nemlidir.

e Gergek pay sahiplerinin; genel kurula katilabilmesi i¢in, nama yazil

hisse senedi pay sahipleri, pay defterine kaydedilir.®

e Pay sahiplerine genel kurul i¢in yapilacak davet; giindem konusundaki
aydinlatici icerigi yaninda usulii ve zamanlamas: itibariyla tesvik edici
nitelikte olmalidir. Kurul i¢in bilgilendirilmis ve hazirlanma imkam
sunulmus pay sahibi; pay sahipligi hakkini ¢ok daha bilingli olarak
kullanir. (Genel kurula katilma amacinin 6zii) Yo6netim kurulu giindem
maddeleri ile ilgili olarak bilgilendirme dokiimani hazirlatir ve bunu

kamuya duyurur.

- Genel kurul toplant1 ilan1; mevzuat gergevesinde, en fazla sayida pay
sahibine ulagsmak amaciyla imkénlar Olgiisiinde, mevcut biitiin
iletisim ve ulagim kanallar1 kullanilarak asgari 3 hafta onceden

yapilir.

- Pay sahiplerine yapilan tiim bildirimler, yapilacak bu genel kurul
hakkinda; olabilecek biitlin sorularin cevaplarini, liizumlu
bilgilendirme dokiimanlarini, ihtiya¢ duyulabilecek biitiin bilgileri ve

yonlendirmeleri anlagilir olarak karsilar diizeyde olmalidir.

- Genel kurulun giindem maddeleriyle ilgili; s6z konusu déneme ait
sirket bilgilerini tasiyan sirket evraklari(tablo, rapor v.s), Oneriler,
bilgilendirme dokiimanlari, diger dokiimanlar ve belgeler: genel

kurul toplantisinin davet ve ilan tarihinden itibaren; sirketin merkez,

? Pay sahipleriyle iliskiler Komitesinin kayitlar1 disinda; Pay senetleriyle ilgili kuruluslarin giincel
bilgilerini de dikkate alinarak (genel kurul toplantisindan makul bir siire 6ncesine kadarki) nama
yazilt hisse senedi sahipleri, yonetim kurulu tarafindan pay defterine kaydedilir.
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sube ve elektronik ortam dahil, pay sahiplerinin kolayca

ulasabilecegi yerlerde incelemeye agik tutulur.

Sirket gegmis hesap donemi iginde gerceklesen yonetim ve faaliyet
organizasyonundaki degisiklikleri veya gelecek donemler igin

planladig1 degisiklikleri:

a. Sirketin organizasyon yapisi degisikligine iligskin ise; varsa
danigmanlik hizmeti alinan kurulusun bu konudaki raporu, yoksa

sirket tarafindan hazirlanan bilgi ve belgeler.

b. Istirak ve bagl ortakliklardaki organizasyon degisikligine
iligkin 1ise; organizasyon yapisi degisikligine taraf olan tiim
kuruluslarin son ti¢ hesap donemine iligkin faaliyet raporlari, yillik

mali tablolar1 ve proforma mali tablolar.

Genel kuruldan 6nce, gerekgeleri ile birlikte pay sahiplerinin bilgi ve

incelemesine sunulur.

Pay sahipleri genel kurul oncesi kendilerine sunulan; bilgi ile
giindem maddeleri arasinda kolay baglanti kurabilmelidir. Verilen
bilgilerin glindemin hangi maddesiyle ilgili olduguna atifta

bulunulur.

Genel kurul giindemi hazirlanirken, her teklif ayr1 bir madde bashg:
olarak verilir. Glindem maddelerinin bagliklar1 agik, net ve anlagilir

olmal, farkl sekillerde yoruma kapali olmalidir.

Genel kuruldan 6nce kendisini vekil vasitasiyla temsil ettirecekler
icin vekalet name ornekleri ve oy kullanma prosediirii ilan edilir

ayrica elektronik ortamda da pay sahiplerinin kullanimina sunulur.

Pay sahiplerinin, sirketin pay sahipleri ile iliskiler birimine iletmis
oldugu ve glindemde yer almasini istedikleri konular, genel kurul
giindemi hazirlanirken yonetim kurulu tarafindan dikkate alinir.

Aziligin bu konudaki talep haklart saklidir.
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e Genel kurulun toplanma usulii, pay sahiplerinin katilimini en st

seviyede saglar.

Olagan genel kurul, her hesap doneminin kapanisindan itibaren ii¢

ay1 gegmemek iizere miimkiin olan en kisa siirede toplanir.

Genel kurul toplantisinin, sirket merkezinin bulundugu yerde
yapilmas1 esastir. Ancak, esas sOzlesmede Ongoriilmek kaydiyla,
toplant1 pay sahiplerinin ¢gogunlukta bulundugu yerde yapilir. Ayrica
genel kurul, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agmayacak sekilde,
pay sahipleri i¢in miimkiin olan en diisiik maliyetle ve en sade,

sekilde gergeklestirilir.

Genel kurul toplantisinin yapilacagi mekan biitiin pay sahiplerinin
katilmasina imkén verecek fiziki 6zelliklere sahip olmalidir. (Genel
kurulun yapildigt mekan, katilimcilarin genel kurulu rahat ve
sikilmadan takip edebilecegi ferah ve kullanigh olmali genel kurulu
takip etmeyi caydirici nitelikte olmamalidir.) Ozellikle kiiciik pay
sahipliginin yaygin oldugu sirketler 6nceden muhtemel katilimei

sayisini tespit etmeye galisir.

e Genel kurulda; giindemde yer alan konular toplanti katilimcilarina

tarafsiz, ayrintili, agik ve anlagilabilir bir yontemle aktarilir. Pay

sahiplerine; diisiincelerini agiklama ve soru sormalari i¢in esit imkan ve

firsat verilir, diizeyli bir tartigma ortam1 saglanir

Genel kurulda kullanilabilecek toplam oy adedi ve sahip olduklari
imtiyazlar, pay sahipleri bazinda siniflandirilarak yonetim kurulunca
tespit ettirilir ve toplant1 baslangicinda pay sahiplerinin bilgisine

sunulur.

Pay sahiplerine genel kurul toplantisinda; sirketin yillik faaliyet

raporu ve performans gostergelerini tartisabilme imkan1 taninir.
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Genel kurul karari ile yonetim kurulu iiyelerine, sirket ile islem
yapabilme ve rekabet edebilme hususunda onay verilmis ise, ilgili
yonetim kurulu iiyeleri sirket ile yaptiklar islemler ve sirket ile

rekabet edilen faaliyetler hakkinda genel kurulu bilgilendirir.

Pay sahiplerine, sirket hakkinda medyada yer alan; ihtilafli konulara

iliskin haber ve analizler hakkinda bilgi verilir.

Genel kurulda pay sahipleri tarafindan yonetim kurulu veya
denetgilere yoneltilen sorulara; (pay sahipligi hakkinin kullanilmasi)
ticari sir kapsamina girmemesi ve sirket menfaatlerinin zarar

gérmemesi sart ve kaydiyla cevap verilir.

Toplant1 bagkani, toplantiy1 adil, etkin ve pay sahiplerinin haklarini

kullanmalarint miimkiin kilacak sekilde yonetir.

Toplant1 baskan1 genel kurul toplantisinda; pay sahiplerince sorulan
her sorunun, dogrudan genel kurul toplantisinda cevaplandirilmasini
saglar. Sorulan sorunun giindemle ilgili olmamas1 ve hemen cevap
verilemeyecek kadar kapsamli olmasi halinde ise, sorulan soru en

gec bir hafta igerisinde yazili olarak cevaplanir.

Yonetim  kurulu {yeleri, mali tablolarin hazirlanmasinda
sorumlulugu bulunan yetkililer ve denetciler ile giindemde 6zellik
arz eden konularda agiklamalarda bulunmasi gereken kisiler
toplantida hazir bulunurlar. Ilkelerde genel kurula katilmasi tavsiye
edilenlerden toplantida hazir bulunmayanlarin, gerekgeleri toplanti

baskani tarafindan genel kurulun bilgisine sunulur.

Toplant1 baskani, toplantiya katilan pay sahiplerinin ¢ogunlugunun
iradesini yansitacak oylama yoOntemlerinin uygulanabilmesi i¢in
gerekli tedbirleri alir. Toplantida her giindem maddesi ayr1 ayri
oylanir. Oylama sonuglar1 hakkinda herhangi bir sliphe olusmamasi
icin genel kurul toplantis1 bitmeden oylar sayilir ve sonuglari

duyurulur.
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Toplanti tutanaklarinin yazili haline veya elektronik ortamda her

zaman erigilebilir olmasi1 saglanir

Genel kurul toplantilarinin; s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri
ve medya dahil kamuya acik olarak yapilabilecegi hususunda esas

s0zlesmeye hiikiim konulabilir.

Yonetim kurulu iiyeligi se¢imlerinde adaylar toplantida hazir
bulunur. Genel kurulda: yonetim kurulu iiyeligine aday olan
kisilerin; hangi sirketlerin yonetim kurullarinda gorev aldiklart ve
miinhasiran bu konuda belirlenen sirket i¢i diizenlemelere uyulup
uyulmadigr hakkinda, adaylarin hangi bilgi veya bilgileri
aciklamaktan kag¢indiklari hususunda pay sahipleri bilgilendirilir.

Pay sahiplerine adaylara soru sorma hakki taninir.

Adaylar hakkinda asgari olarak hangi bilgilerin agiklanacagi

hususu sirket esas sozlesmesinde yer alir.

Adaylar tarafindan agiklanmasi gereken bilgiler 6zet olarak:
kimlik bilgileri, egitim diizeyi, mevcut gérevi ve son bes yilda aldig:
gorevler ve ayrilma nedenleri, daha 6nce yonetim kurulu iyelik
tecriibesi, aldig1 resmi gorevler, sirket ile sirket ile ilgili sahislarla ve
sirketin is yaptig1 baslica kurumlar ile iliskisinin niteligi ve diizeyi,
finansal durumu ve kamudaki mal bildirimi, bagimsizlik niteligine
sahip olup olmadigi, genel kurul toplantisi esnasinda bagimsizlik
niteligine sahip olup ve yonetim kurulu iiyesi olmasi durumunda
sitketin faaliyetlerini etkileyebilecek diger benzeri hususlar.
(Yonetim kurulu iiyesi olabilme kabiliyet ve ehliyeti hakkinda her
hangi bir mahsur tasimadigi hususunda kurula, tatmin edici

bilgilendirme yapar)

Kamu gorevinden ayrilanlarin; sirketin  yonetim, denetim,

danmismanlik ve koordinatorlilk gorevlerine atamasi halinde, soz
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konusu kisiyi gorevlendirme gerekgesi pay sahiplerinin bilgisine

sunulur.

- Pay sahiplerine yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticilerine
uygulanan ticret politikasina iliskin goriis ve Onerilerini sunma firsati

verilir.

e Bagimsiz denetim kurulusu toplantida; sirketle ilgili yaptig1 ¢calismalar ve
kendisi hakkinda, pay sahiplerinin bilgisine sunulmak {iizere yazili bir

aciklama yapar.10

e Sirketin; sermaye, yonetim yapisi, malvarliginda degisiklik meydana
getiren (boliinme ve hisse degisimi, onemli tutardaki maddi/maddi
olmayan varlik alim/satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi, bagis ve
yardimda bulunulmasi) ve tgiincii sahislara menfaat saglayacak
(kefalet, ipotek gibi teminat verilmesi) Kkararlarin genel kurulda
alinmasi i¢in, esas sdzlesmeye hiikiim konularak pay sahiplerinin genel

kurulda bu tiir kararlara katilmalar1 saglanir.™

2.2.4. Oy Hakki

Pay sahibinin yonetime en etkili olarak katilmasi “oy hakki”nin
kullanilmas1 ile gerceklesir. Pay sahipleri oy hakki sayesinde, sirket
yoneticileri tizerinde belli diizeyde de olsa kontrol saglarlar. Bu sebeple oy
hakkinin 6nemi acik ve yiiksektir. Sirketlerde oy hakkinin engellenmemesi
yeterli olmayip bu hakk: garanti altina alacak ve engelleme tesebbiislerine
firsat ve imkan vermeyecek sistemlerin canli tutulmasi gerekir. Ciinkii genel
kurulda alinan kararlar pay sahiplerinin oylarina dayandirilir. Oy hakkinin

anlamina uygun olarak kullanilmasinda asagidaki hususlar ¢cok dnemlidir.

e Oy hakki vazgec¢ilmez nitelikte bir hak olup, esas sozlesme ile

kaldirilamaz ve oy hakkinin 6ziine dokunulamaz.

gy prensip tavsiye niteligindedir. Bkz. SPK, Kurumsal Y®onetim ilkeleri.

1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri s: 15
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e Oy hakkinin kullanilmasii zorlastirict uygulamalardan kaginilir.
Sinir 6tesi de dahil olmak iizere her pay sahibine oy hakkini en kolay

ve uygun sekilde kullanma firsat1 saglanir.
Oy Hakkai;

a. pay sahibi (kendisi, es, cocuk, anne ve babasi) ile sirket

arasindaki sahsi bir mesele ve davaya dair miizakerelerde,

b. Sirketin islerinin goriilmesini saglamis olan pay sahipleri yonetim

kurulunun ibrasina ait kararlarda, 12

C. Ayni sermaye koyan kimse; bunun degerinin bicilmesinde,
kurucular ile pay sahipleri; kendilerine taninacak 6zel menfaatlerin

oylanmasina ait genel kurulu miizakerelerinde oy kullanmazlar. **

e Her pay en az ‘bir oy’ hakki saglar. Bir pay sahibinin tiim
paylarindan dogan toplam oylarinin kullanilmasina, genel kurulda

bir iist sinir getirilemez.

e Oy hakki, paya sahip olundugu anda dogar. Bu hakkinin; pay
sahipliginin bagladig: tarihinden belirli bir siire sonra kullanilmasini

ongorecek sekilde bir diizenleme yapilamaz.

e Oy hakkinda imtiyaz (bir paymn birden fazla oy hakkina sahip

olmast) taninmasindan kaginilir.

- Imtiyazli pay sahipleri; halka acik paylarin sahiplerinin
yonetimde temsilini engelleyecek bi¢imde aday gosterme

imtiyaz1 kullanamazlar.

- Oy hakkinda imtiyaz saglanacaksa, imtiyaz basit ve anlasilir

olmalidir. [Adi paylar ile imtiyazli paylar arasinda denge

2 17K m.374
3 TTK m.291
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kurulmasini i¢in, imtiyazli grubun sermayedeki paymin en fazla
yizde elli fazlasi kadar oy imtiyaz1 olabilecegi seklinde bir

hiikiim esas s6zlesmeye konabilir.]

Kurumsal Yénetim Ilkeleri; pay sahibinin genel kurulda temsilini
olduk¢a kolaylastiran ve yayginlastiran bir anlayis1 savunur. Pay
sahibinin, oy hakkini temsilci (vekil) vasitasiyla kullanmasini
engelleyen hiikiimlere esas sozlesmede yer verilmez. Pay sahipleri
oyunu kullanirken “bireysel” veya “kitlesel” temsil yontemlerinden

birini segebilir.

- Oy hakkini haiz olan pay sahibi genel kurul toplantilarinda bu
hakkin1 bizzat kullanabilecegi gibi, pay sahibi olan veya pay

sahibi olmayan bir sahis vasitasiyla da kullanabilir.

- Her gercek kisi pay sahibi, genel kurulda ancak bir tek kisi
tarafindan temsil edilir. Tiizel kisi pay sahiplerinin birden fazla
kisi ile temsil edilmesi durumunda bunlardan ancak birisi
tarafindan oy kullanilir. Oy kullanmaya kimin yetkili oldugu
yetki belgesinde gosterilir.

- Kanuni temsil hallerinde bu durumun belgelendirilmesi gerekir.

- Sirket, genel kurul toplantisinda oy hakkinin kullanilmasi
bakimindan kurumsal temsile 6nem verir ve kurumsal temsilin

islerligini saglayacak onlemleri alir.

Yonetim kurulu kurumsal temsilciler ile iletisim halinde
olur ve kurumsal temsilci ile pay sahiplerinin diyalog iginde
olmasi i¢in azami ¢abay sarf eder. Kurumsal temsilci sifatiyla oy
kullanilmast genel kurulda temsilci sifatin1 agiklamalaria
baghdir. Temsilci sifatiyla oy kullaniminda acik temsil ilkesi

gecerli olur.
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Sirket esas sozlesmesinde pay iizerinde intifa hakki bulunmasi
durumunda, oy hakkinin paymm malikine ait olacagi, pay
sahibinin oy hakkii kullanirken intifa hakki sahibinin de
menfaatlerini gozetecegi hususlarinda esas sozlesmeye hiikiim

konulabilir.

Karsilikl istirak iligkisi, beraberinde bir hakimiyet iliskisini de
getiriyorsa, karsilikli istirak igerisinde bulunan sirketler, nisap
olusturmak gibi, c¢ok =zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikga,
kargilikli istirak iligkisi icerisinde bulunduklar1 sirketin genel
kurullarinda oy haklarini kullanmaktan kaginirlar ve bu durumu

kamuya aciklarlar.

Mevzuat ve esas sOzlesmede yer alan 6zel hiikiimler sakli kalmak

izere genel kurul toplantisinda oylama agik ve el kaldirmak suretiyle

yapilir. Pay sahiplerinin talep etmesi halinde oylamanin sekli genel

kurul tarafindan belirlenir.

Oy kullanma prosediirii toplantidan 6nce ve toplant1 baslangicinda

pay sahiplerine duyurulur. *

2.2.5. Kar Pay1 Hakki

Payin 6nemli bir yatirim araci oldugu diisiiniildiiglinde, pay sahibinin

bu yatirimdan; beklentisi iki yonde olur.

a. Payin degerinin yiikselmesi (degerlenmesi)

b. Sirketin istikrarli bir sekilde yiiksek diizeyde kar dagitmasi. Bu

beklentinin gergeklestirilmesi kurumsal yonetimin ana hedeflerinden birini

teskil etmektedir.

1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri s: 16
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Anonim ortakligin nihai amaci kar elde etmek ve bu kar1 pay sahipleri

arasinda paylastirmaktir. Fakat bu paylastirma sirket menfaatine uygun

distiigii hallerde, kismen veya tamamen gergeklestirilir. Uzun siire kar

dagitilmamasi veya sirketin finansal durumunun uzun siire kar dagitilmasina

misait olmamasi halinde azinlik pay sahipleri sirketin feshini dava

edebilirler.’®

Yonetim Kurulu iiyeleri ve yoneticiler, mevzuatta tanimlanan ortiilii

ve muvazaali islemler yapmak suretiyle kar1 azaltamaz.

Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikas1 olur ve kamuya
aciklanir. Bu politika genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin
bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda, izah name ve sirkiilerlerde yer

alir

Kar dagitim politikas1 asgari asagidaki hususlar1 kapsamalidir;

Doénem kari ve dagitilabilir karin tutari ile kaynagi,

Yonetim kurulunun karin dagitilmasina iligkin teklifini hangi

kriterleri gézeterek hazirladigi hususu,

Grup ayrimlar1 da belirtilmek suretiyle hisse basina 6denecek kar

pay1,

Yonetim kurulu iiyelerine, kurucu intifa senedi sahiplerine ve
calisanlarina dagitilmas1 disliniilen kar paylart ve bunlarin

hesaplama sekli,
Kar paylarinin 6deme yeri, zamani ve sekli,

Takip eden hesap doneminde kar payr (temettii) avansi dagitilmasi

diisiiniiliiyorsa, buna iligkin esaslar ve ongoriiler,

1 TTK Tasanisi m: 531
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- Dolayl istirak iligkileri de dikkate alinmak suretiyle, dagitilabilir
kardan 6nemli miktarda pay alan gercek kisiler ve alacaklar1 kar pay1

tutarlar (kiiclik yatirimcilar toplulastirilmis olarak verilebilir),

- Sirketin yi1l i¢cinde yaptig1 ve yilsonunda yapmay1 planladigi bagis ve
yardimlar hakkinda bilgi.

o Yonetim kurulunun, genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi
halinde, bunun nedenleri ile karin kullanim sekline iliskin bilgi ayrica
pay sahiplerine sunulur ve faaliyet raporunda, izah name ve

sirkiilerlerde yer alir.

o Kar dagitimi mevzuatta Ongoriilen siireler icerisinde, genel kurul

toplantisini takiben en kisa siirede yapilir.

o Kar payi (temettii) avansi karar1 alinmasinda ve uygulamasinda azami

0zen gosterilir.

. Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile sirket

menfaati arasinda tutarl bir politika izlenir.'®

Kar pay1 ancak safi kardan ve bu maksatla ayrilan yedek akcelerden

dagitilabilir. '

Kar pay: ile ilgili TTK hiikiimleri incelendiginde, kar pay1 alma
hakkinin yeteri kadar net ve agik diizenlenmedigi goriilmektedir. Soyle ki;
TTK' da ortaklarin kar paylarint hangi oranda ve ne sekilde alabileceklerine
iliskin dogrudan bir diizenleme olmayip, yasal yedek akgelerin ayrilmasina
8 ve yonetim kurulu tiyelerine kar payr dagitilmasina iliskin hesaplardalg,
ortaklar i¢in ayrilacak kar payna iliskin hiikiimlere yer verildiginden, kar

paymin fiilen dagitilip dagitilmayacaginin mecburi olup olmadigir hususu

1o Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri s: 19
Y 17K m.470
8 TTK m.466
¥ 17K m.472
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kesinlik kazanamamistir. TTK' nun 466'nci1 maddesinde %5 oraninda kar
payindan bahsetmekte iken, TTK' nun 472'nci maddede %4'liik bir orandan

sOz edilmektedir.

TTK' daki diizenlemelerin aksine, Sermaye Piyasasi mevzuatinda kar
dagittimiyla ilgili olduk¢a ayrintili diizenlemeler yer almaktadir. SPKr
uyarinca, birinci temettli oraninin esas sézlesmede gosterilmesi ve bu oranin
SPK tarafindan belirlenecek miktardan az olmamasi hilkme baglanmstir.
Ilgili diizenlemeler uyarinca, halka acik sirketlerde ayrilacak asgari kar payi
tutar1, sirketin donem karindan yasal yiikiimliiliklerin diisilmesi yoluyla
bulunan dagitilabilir karin en az %50'si olacaktir. Ancak, bu karin nakit
sekilde dagitilmasina iliskin zorunluluk, sirket hisse senetlerinin Borsada
islem gorlip gébrmemesine gore degismektedir. Hisse senetleri Borsada islem
gormeyen sirketler, kar paylarini nakit olarak dagitmak zorundadirlar. Hisse
senetleri Borsada islem goren ortakliklarin ise, dagitilabilir karlarinin en az
yarisinin kar payi karsiligi olarak ayrilmasi gerekmekle birlikte, kar payinin
dagitilip dagitilmamast ve dagitilacaksa hangi oranda ve ne sekilde (hisse
senedi bigiminde veya nakit olarak) dagitilacagi konusunda séz konusu
sirketler serbest birakilmislardir. Ancak SPK, bu ortakliklardan gerekli

gordiiklerine kar payini nakden dagitma zorunlulugu getirilebilmektedir 20

2.2.6. Paylarin Devri Hakki

Pay sahiplerinin sirket yonetiminden memnun olmamasi veya daha
karl1 bir yatirim amaciyla paylarini devretmeyi diisiinmesi ve arzu etmesi pek
tabiidir. Bu tabii hak ayn1 zamanda sirket yonetimini etkileme, kontrol etme
aracidir da. Bu sebeple; paylarin kolaylikla devredilebilmesini saglamak
kurumsal yonetimin ana hedeflerinden birisidir. Kurumsal yonetimin getirdigi

diizenlemeler haliyle bu hedefe yonelik olacaktir.

20 SpK Seri: IV No: I, m: 7
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Pay sahiplerinin paylarint serbest¢e devretmesini zorlastirici
uygulamalardan kacinilir. Esas soOzlesmede pay devrini zorlastirici

diizenlemelere yer verilmez. 21

Anonim ortakliklarda pay sahipliginden ¢ikma veya ¢ikarilma mevcut
degildir. Sermaye taahhiidiiniin yerine getirilmemesi dolayisiyla uygulanan
usulde teknik anlamda pay sahipliginden ¢ikmak olarak kabul edilemez. Bu
noktada pay sahibinin sirketle iligkisinin kesilebilmesinin tek yolu payin

devridir.

Anonim ortakliklarda prensip; bedeli o6denmis payin serbestce

devredilebilmesidir. Bu kuralin istisnasi, bagli nama yazili senetlerdir.

Ana soOzlesmede baglam miiessesinin Ongoriilmesiyle payin devri
anonim ortakligin onayina bagli kilinabilir.?? Tiirk Ticaret Kanununa gore,
ana sOzlesmeye konulan bir hiikiimle paylarin belirli 6zellikleri tasiyan
kimselere devredilmesi miimkiin oldugu gibi bodyle bir 6zellik
Oongoriilmeksizin devir isleminin onanmasinin yonetim kurulunun ihtiyarina

birakilmasi miumkindir.

Hali hazirdaki sistemin sebep oldugu giigliikklerden dolayi, TTK
Tasarisinda pay devrinin sinirlandirilmasi ayrintili olarak ele alinmugtir.>
Paym devrinin sinirlandirilmasinin pay sahipli haklar1 iizerindeki olumsuz
etkilerini gdzeten tasar1; Ilk olarak, devrin sinirlandirilmasini (baglami) daha
agir kosullara baglamistir. lkinci olarak, tasarida baglam miiessesi
diizenlenirken borsaya kote edilmemis pay senetleri ile borsaya kote edilmis
nama yazili pay senetleri arasinda ayrim yapilmistir. Bu diizenlemeyle pay
sahibinin paylarin1 devretme hakki daha giivenceli kurallarla garanti altina

almmigtir.?

2t Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri s: 21
2 TTK m: 418
2 TTK Tasari m: 491- 498

2 Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi-Deloitte Ortak Calismasi
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2.2.7.Azinhk Haklar

Halka acgik anonim ortakliklar ‘da azinlik haklari, sirket sermayesinin
"yirmi"de birinden daha diisiik miktara sahip olan pay sahiplerine esas
sozlesme ile tanmir ve kapsami diizenlenir. Azinlik pay sahiplerinin
yonetim ve denetim kuruluna temsilci gondermeleri igin esas sozlesmede
"birikimli oy" kullanma yontemine yer verilerek azinlik haklarinin
kullandirilmasina 6zen gosterilir. Birikimli oy yonteminin kullanilabilmesi

icin sirket ana s6zlesmesinde agik hiikiim bulunmasi zorunludur.

SPK'nin seri: IV, No:29 sayili tebliginde Sermaye Piyasas1 Kanununa
Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina
Iliskin Esaslar diizenlenmistir. Birikimli oy kullanma sistemine gore;
Yonetim veya Denetim Kurulu se¢iminde kullanilacak oy: pay sahibinin
kullanmaya (aslen veya vekaleten) yetkili oldugu oy sayisi ile segilecek
yonetim ve denetim kurulu {iye sayis1 garpimma esittir. Ornek: Kullanilacak
oy sayist 5, secilecek iiye sayisi 4 olmasi halinde (5x4=20) birikimli oy
sayist 20 dir. Birikimli oyun tamamu bir aday i¢in bir seferde kullanilabildigi
gibi birden fazla adaya boliinerek te kullanilabilir. Birikimli oy yonetim
kurulu ve denetim kurulu tyeligi se¢imi i¢in ayr1 ayri tespit olunur. Tiim
pay sahipleri; birikimli oy kullanimi sayesinde istedikleri adayr se¢gme

bakimindan esit sansa sahip olmaktadirlar.

Ancak; yonetim kurulu toplantilarina azmlik pay sahiplerinin
tiimliniin katilmamasi, birlik olmamalari, halka aciklik oraninin diisiik
olmasi, hakim hissedarlarin hisselerinin imtiyazli olabilmeleri v.b.
nedenlerle pay sahiplerinin istedikleri tiyeyi seg¢meleri pratikte fazla

mumkin olmamaktadir.

2.3.Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmasi

Kurumsal yonetim; azinlik ve yabanci hissedarlar dahil, biitiin
hissedarlara esit muamele yapilmasini garanti altina almalidir. Ortaklarlarin

esit muamele gormesi kavrami; sirket genel, yoOnetim ve denetim
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kurullarinin kararlarinda gozetmeleri gereken oldukca dnemli bir prensiptir.
Yatirnmcilarin  koymus olduklar1 sermayenin; Yyonetim kurulu iiyeleri,
ortakligin tim diger yonetim kadrosu ve ¢ogunluk pay sahipleri tarafindan
korunacag herhangi bir suiistimale ugramayacagi hakkindaki duyduklari

giiven sermaye piyasalarinda ¢ok énemli bir faktordiir.

Esit islem ilkesi ayni sartlar altinda bir pay sahibinin diger pay sahibi
veya pay sahipleri gibi isleme tabi tutulmasi anlamina gelir. Baska bir ifade
bu ilke her pay sahibinin digerleri ile ayn1 isleme tabi tutulacagini degil, esit
sartlarin varli@inda hi¢ bir pay sahibinin digerinden daha ayri isleme tabi
tutulamayacagim ifade eder. ilke &z olarak; farkli sartlarin varlig: halinde
farkli iglemi gerekli kilmakta, aynmi sartlarin varligi halinde ise esit islem
zorunlu kilmaktadir. Ortaklara esit muameleden kasit; mutlak bir esitlik
degildir. Bilindigi tizere sirketler, sahiplerine farkli haklar saglayan degisik

grupta hisse senetleri ihra¢ edebilmektedirler.

Bununla birlikte TTK'nin genel yapisi i¢inde pay sahiplerinin esit isleme
tabi tutulmasi gerektigi konusunda goriis birligi vardir. TTK’daki
diizenlemelerimiz esas olarak nisbi esitlik ilkesini benimsemektedir.
Bununla birlikte TTK’n da esit islem ilkesinin mutlak anlam tasidig1 haller
de vardir. Sartlar esit olmasa dahi esit islem yapilirsa bu mutlak esitlik

olarak adlandirilir.

OECD'nin pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesi; "ayni grup
icerisinde yer alan pay sahipleri esit muameleye tabi tutulmalidir" seklinde
ifade edilmektedir. Bu ifade ile amaglanan "bir pay bir oy hakki" prensibini
savunmak degil, esas sozlesme ile farkli haklara sahip cesitli pay gruplari
olusturulmus olsa da aymi grupta yer alan pay sahiplerine esit muamele
edilmesi ve aym1 oy haklarina sahip olmalaridir. Ayn1 grup i¢inde ya da
gruplar arasinda oy haklarinda degisiklik yapilacak ise tiim pay sahiplerinin
bilgisi dahilinde ve onlar1 oyu ile olmalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin
ihlali karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip

olmalidir. Pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesinin ¢ikis kaynagi
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diiriistliik ve adalet duygusudur. Yani diiriistliik ve adaletin gegerli kilinmast

gayretidir.

Bu maksatla: Sermaye piyasasi araglarmin degerini etkileyebilecek
heniiz kamuya agiklanmamis bilgileri; kendisine ve {igiincii kisilere menfaat
saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasalarinda islem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde yarar saglamak veya bir zarari
bertaraf etmek “i¢erden O6grenenlerin ticareti ve sirket yonetimi ile yakin bir
iliski i¢inde bulunan kisilerin bu iliskilerini; ortakligin ve yatirimcilarin
zararma olacak sekilde istismar etmeleri durumu yasaklanmalidir. Boylece;
Onceden sermaye piyasasi aracinin fiyatinin diisecegini veya yiikselecegini
bilen kisilerin, bundan yarar saglamalar1 engellenebilir. Bu duruma engel

olamamak piyasadaki diger bir¢ok yatirimcinin zarara ugramasini hazirlar.

Yonetim Kurulu tyeleri ve yoneticiler ile yonetim kontroliinii elinde
bulunduran pay sahipleri, ya da imtiyazl bir sekilde ¢esitli bilgilere ulagma
imkan1 olan kimseler, kendileri adina sirketin faaliyet konusu kapsaminda
yaptiklar1 islemleri kamuya agiklarlar. Pay sahipleri, kendi hakl
menfaatlerini koruma amaci olmaksizin, sirkete veya diger pay sahiplerine

zarar verme kast1 ile hareket edemez.

2.4.Menfaat Sahiplerinin Rolii

Sirketin bagarili performansinin siirdiiriilebilir kilinmasi menfaat
sahipleri ile sirket arasinda giliven artirici is birliginin gelismesiyle
miimkiindiir. Kurumsal yonetim; menfaat sahiplerinden meydana getirdigi
takimin iiyeleri arasinda aktif isbirligini tesvik edip rekabet giicii kazanarak

sirketin planlanan hedefleri i¢in katki saglamaktadlr.26

Menfaat sahipleri dar anlamiyla sirketle baglantis1 olan {iigiincii

kisileri ifade etmektedir. Menfaat sahibi; isletmenin hedeflerine ulasmasinda

» Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Y®onetim ilkeleri s: 21

2 Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi-Deloitte
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ve faaliyetlerinde ilgisi olan herhangi bir kimse, kurum veya ¢ikar grubu
olarak nitelendirilmektedir. Bu kisi veya gruplarin isletme ile sdzlesmeye
dayali bir iliskisi olabilecegi gibi, iliskinin sozlesmeye dayanmadigi
durumlar da olabilir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri: pay sahipleri ile
birlikte ¢alisanlari, alacaklilari, miisterileri, tedarikgileri, sendikalari, cesitli
sivil toplum kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatirim yapmay1
diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de igerir. Kurumsal yonetim;
sirketler ile dogrudan ¢ikar sahipleri arasinda etkin bir igbirligi kurarak, yeni
is alanlari, servet ve mali olarak gii¢lii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik
etmelidir. Menfaat sahipleri sirketin iyi bir sekilde yonetilmesinden ve
sermayenin korunmasindan yarar saglarlar. Sirket faaliyetlerinin, kamuyu
aydinlatma ilkeleri ¢ercevesinde diiriist, giivenilir ve kamuya acik olmasi da,
menfaat sahiplerinin sirketin durumu hakkinda bilgilenmelerini temin eder.
Bu anlamda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi, menfaat sahipleri

i¢in 6nem arz etmektedir.

Sirket, menfaat sahipleri ile isbirligi igerisinde olmanin uzun
donemde kendi menfaatine olacagini dikkate alarak, menfaat sahiplerinin
mevzuat, karsilikli anlasma ve sozlesmelerle elde ettikleri haklarina saygi
duymali ve bu haklar1 korumalidir. Bu haklarin korunmasi esnasinda, sirket
ile menfaat sahipleri ve menfaat sahiplerinin kendi arasinda olusabilecek
cikar catismalarinin en aza indirilebilmesini teminen, dengeli yaklagimlar
icerisinde olmali ve bu haklar, birbirinden bagimsiz olarak

degerlendirilmelidir.

Ulkemiz mevzuatinda oldugu gibi, incelenen cesitli iilke
orneklerinde de menfaat sahiplerinin haklarinin genellikle mevzuat (borglar
kanunu, icra-iflas kanunu, is kanunu vb.) ile korundugu tespit edilmistir. Bu
cergevede, genel olarak, menfaat sahiplerine iliskin konulara kurumsal
yonetimle ilgili diizenlemelerde ayr1 bir boliim olarak yer verilmedigi
gorilmekle birlikte, ayr1 bir bashik halinde ele alindigi Ornekler de
mevcuttur. Ornegin, ¢alisanlarin sirket ydnetimine katilimu ile ilgili olarak

Avrupa Birliginde c¢esitli diizenlemeler yapilmakta olup, ¢alisanlarin sirket
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yonetimine katilimi hususu, kurumsal yonetim ilkelerinde de giderek daha

fazla giindeme gelmektedir.

2.4.1. Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi

e Sirketin kurumsal yoOnetim uygulamalari; menfaat sahiplerinin
mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle diizenlenen haklari garanti

altina alir.

- Menfaat sahiplerinin mevzuat ve soOzlesmelerle korunan
haklarinin ihlali halinde etkili ve siiratli bir tazmin imkam
saglanir. Sirket, mevzuat ile menfaat sahiplerine saglanmis olan
tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi i¢in gerekli

kolaylig1 gosterir.

- Menfaat sahiplerinin haklarimin mevzuat ile diizenlenmedigi
durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlari iyl niyet kurallari
cercevesinde ve sirket imkanlar1 Olciisiinde, sirketin itibar1 da

gozetilerek korunur.

- Menfaat sahipleri, haklarinin korunmasi ile ilgili sirket
politikalar1 ve prosediirleri hakkinda yeterli bir sekilde
bilgilendirilir.

- Sirket ile menfaat sahipleri arasinda  yasanabilecek
anlagsmazliklarin giderilmesinde ve ¢6ziime ulastirilmasinda

sirket oncli rol oynar.

- Sirketlerin kurumsal yonetim yapisi calisanlar ve temsilcileri
dahil tim menfaat sahiplerinin yasal ve etik agidan uygun
olmayan islemlere iliskin kaygilarim1 yOnetime iletilmesine

imkan tanimali ve bu hakki korunmalidir.

e Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar catismalari ortaya ¢iktiginda veya

bir menfaat sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi



58

durumunda, sahip olunan haklarin korunmasi agisindan miimkiin
oldugunca dengeli bir politika izlenir, her bir hakkin birbirinden

bagimsiz olarak korunmasi hedeflenir.

2.4.2.Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katihminin Desteklenmesi

Basta sirket calisanlar1 olmak iizere menfaat sahiplerinin girket
yonetimine katilimini  destekleyici mekanizma ve modeller sirket

faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilir.

Sirket tarafindan benimsenen s6z konusu mekanizma ve modeller
miimkiin oldugunca sirketin i¢ diizenlemelerinde veya esas sézlesmesinde

yer alir.

Bu uygulamalarin basinda sirket ¢alisanlarinin yonetim kurulunda
temsiline imkan verilmesi ve sirketi ilgilendiren 6nemli kararlarda menfaat

sahiplerinin goriislerinin alinmas1 gelir.

Belirlenen mekanizma ve modeller cercevesinde, bir grup menfaat
sahibine, sirketin yonetim ve faaliyetlerini izleme konusunda bir ayricalik
taninmasi halinde, bu ayricalik nedeniyle grenilen ticari sir niteligindeki
bilgiler, diger menfaat gruplari ile aralarinda firsat esitligini bozacak sekilde

kullanilmaz ve kullandirilmaz.

2.4.3.Sirket Malvarh@inin Korunmasi

Yonetim kurulu {iyeleri ve yoneticiler menfaat sahiplerini zarara ugratmak

kastiyla malvarliginin azalmasina yol agacak tasarruflarda bulunamaz.
2.4.4.Sirketin Insan Kaynaklar: Politikasi
e Ise alim politikalar1 olusturulurken ve kariyer planlamalari

yapilirken, esit kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi

benimsenir.
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- Personel alimina iligskin Olgiitler yazili olarak belirlenir ve

uygulamada bu kriterlere uyulur.

- Egitim, terfi ettirme hususlarinda ¢alisanlara esit davranilir,
calisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini arttirmalarma yonelik

egitim planlar1 yapilir ve egitim politikalar1 olusturulur.

e (alisanlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet ayrimi yapilmamasi, insan
haklarina saygi gosterilmesi ve ¢alisanlarin sirket i¢i fiziksel, ruhsal

ve duygusal kotii muamelelere karsi korunmasi igin 6nlemler alinir.

e Katilimc1 bir yonetim ortaminin olusturulmasini teminen, sirketin
finansal imkanlari, iicret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda
calisanlara yonelik bilgilendirme toplantilar1 yapilarak goriis

aligverisinde bulunulur.

e (Calisanlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya caliganlar ilgilendiren

gelismeler calisanlara veya temsilcilerine bildirilir.

e Calisanlar i¢in giivenli ¢alisma ortam ve kosullar1 saglanir ve bu

ortam ve kosullar siirekli olarak iyilestirilir.

e Calisanlarin 6zliikk haklar1 ile calisma ortami ve kosullarindaki

degisikliklere iliskin kararlarda ilgili sendikalardan goriis alinir.

o Sirket calisanlarinin gorev tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve
odiillendirme 6l¢iitleri yoneticiler tarafindan belirlenir ve ¢alisanlara
duyurulur. Calisanlara verilen {icret ve diger menfaatlerin
belirlenmesinde verimlilige ve diger 6nemli goriilen faktorlere

dikkat edilir. %’

Kurumsal yonetim; ¢ikar sahiplerinin katilim1 agisindan performans

artirict mekanizmalar1 desteklemelidir. Isciler yararma yardim sandiklari

7 Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri s: 21
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kurulmas1 ve siirdiiriilmesi amaciyla sirket karindan pay ayrilmasini
ongoren TTK'min 468'inci maddesi ile issizligin Oniline gecilmesi veya
sonuglariin hafifletilmesi amaciyla yedek akge ayrilmasini 6ngoren
TTK'nin 466'mc1 maddesinin 3'lincii fikrasit hiikkmiinii is¢ilerin menfaatini
gozeten hiikkiimlerdir. Ayni sekilde, SPKn'nun 15'inci maddesinin 2'nci
fikrasinda da esas sozlesmede hiikiim bulunmasi halinde iscilere kar
dagitilabilecegi hilkme baglanmaktadir. Her ne kadar hukukumuzda is¢ilerin
sirkette pay sahibi olmalarina iligskin bir diizenleme bulunmamakta ise de
esas sOzlesmede hiikim bulunmasi kaydiyla yukarinda belirtilen sekilde

is¢ilerin sirkete ortak olmalarina yonelik bir modelin kabulii miimkiindiir.

2.4.5. Miisteriler ve Tedarikcilerle iliskiler

e Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satisinda miisteri

memnuniyetini saglayici her tiirlii tedbiri alir.

- Miisterinin satin aldig1 mal ve hizmete iliskin talepleri siiratle
karsilanir ve gecikmeler hakkinda siire bitimi beklenmeksizin

miisteriler bilgilendirilir.

- Mal ve hizmetlerde kalite standartlarina uyulur ve standardin

korunmasina 6zen gosterilir.

Bu amagcla kaliteye iliskin belirli bir garanti saglanir. Standardin altinda

kalan mal ve hizmetler telafi ve tazmin edilir.

e Ticari sir kapsaminda, miisteri ve tedarikciler ile ilgili bilgilerin

gizliligine 6zen gosterilir.

e Sirket ile miisteriler ve tedarikgiler arasinda haksiz menfaatten uzak
iyi iliskiler kurulmasi ve taraflar arasinda yapilan anlagsma
kosullarina uyum saglanmast i¢in girketce gerekli Onlemler

alinir.
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2.4.6. Etik Kurallar

Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya agiklanan etik kurallar1 ¢ercevesinde yiiriitiiliir.
Olusturulan  etik  kurallar1  ile  ilgili  uygulamalar  kamuya

acgiklanir.

2.4.7. Sosyal Sorumluluk

Sirket, sosyal sorumluluklarina karsi duyarli olur; ¢evreye, tiiketiciye, kamu
sagligina iligskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar ve bu konulardaki

politikalarin1 kamuya agiklar.

2.5.Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Hisse ve menfaat sahiplerinin sirketin yonetimi, gelecek ile alakali
hedefleri, finansal ve hukuki durumu ile ilgili olarak giivenirli kaynaklardan
periyodik olarak bilgi alma gereksinimleri mevcuttur. Kurumsal Yonetim:
mali yapi, performans, miilkiyet, sirket yonetimi de dahil; sirketle ilgili
biitiin maddi konularda dogru, eksiksiz, tarafsiz ve zamaninda agiklama
yapilmasini garanti altina alinmasini amaglar. Kurumsal yonetimin, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkesi; Pay ve menfaat sahiplerine, sirketin hak ve
menfaatlerini de gozeterek sirketin veya sermaye piyasasi ( sirketle ilgili )
aracinin degerini ve yatirimcinin yatirim kararini etkileyecek tiim bilgileri
dogru zamaninda, yeterli tarafiz, diisiik maliyetli, analiz edilebilir, kolay
erisilebilir sekilde sunulmasini amaglamaktadlr.Zsilgililer bilgiyi mevzuat
uyarinca belirli donemlerde ve gerekli goriilen hallerde alirlar. Bu bilgiler

gene kendilerine mevzuatta 6ngoriilen bicim ve ayrintida verilmektedir.

Bu bilgilerin aciklanirken belirli bir kesimin thtiyacini karsilayacak
sekilde acgiklanmasi ve verilmesi uygun olmaz. Ayrica agiklanacak bilgiler

igerisinde aleyhte durumlara yol agacak bilgiler varsa dahi bu bilgileri

%8 SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri s: 20,31
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aciklamaktan kagmilmamalidir.Ticari sir kapsamindaki ve rekabet giiciinii

engelleyecek bilgiler agiklanmamalidir.

Kamuya aciklamada yapilirken en agik ve anlasilabilecek terimler

kullanilmali belirsiz ifadelere agiklamalarda yer verilmemelidir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik basligi altinda yer alan periyodik
mali tablo ve raporlar ifadesi ile yillik ve ara donem mali tablolari, yillik ve
ara donemler itibariyla hazirlanacak bagimsiz denetim raporu, sermaye
yeterliligi tablolar1 ve benzeri raporlar kastedilmektedir. Kamuya
aciklanacak bilgiler; periyodik mali tablo ve raporlarin i¢inde yer alabilecegi
gibi, bunlardan bagimsiz ayri bir rapor olarak yonetim kurulunun yorum ve

analizini de igeren bir degerlendirmeye yer verilerek de sunulabilir.

2.5.1.Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglari

e Kamuya aciklanacak bilgiler: agiklamadan yararlanacak kisi ve
kuruluglarin karar vermelerine yardimei olacak sekilde, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay

erisilebilir ve esit bir bigimde kamunun kullanimina sunulur. 29

Yapilacak bildirimlerden; sorumlu ve imza yetkisine sahip iki yonetici
bulunur. Bu yoneticiler denetim ve kurumsal yonetim komitesi ile birlikte

calisarak tlizerlerine diisen gorevi yerine getirirler.

Pay sahipleri ile iligkiler biriminden bir personel, sirket igerisinde
kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii konuyu gozetmek ve takip etmek
izere tayin edilir. Disaridan bilgi almak isteyen kisi ve kurumlar bu birime

yonlendirilmektedir.

* Bu kapsamda sirket ile ilgili bilgilerin kamuya agiklanmasinda, yasal diizenlemelerde
ongoriilenlere ek olarak, basin biiltenleri, elektronik veri dagitim kanallari, elektronik posta
gonderileri, cep telefonu tizerinden iletisim (wap ve benzeri teknolojiler), pay sahipleri ve potansiyel
yatirimcilarla yapilan toplantilar, medya kuruluslar1 veya brosiirler araciligiyla ya da Internet sitesi
tizerinden yapilan duyurular gibi kamuyu aydinlatma ara¢ ve yontemleri de kullanilabilir.
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Bildirimde bulunulacak bilgilerin timii sirket ile iliskide bulunan
calisma gruplarmin disinda yatirimcilara veya ilgili kisilere agiklama
oncesinde duyurulmaz. Agiklama oncesinde agiklanacak bilgilere ulasanlar
(denetim  kurulusu, damismanlik  hizmeti  verenler, sendikalar,
derecelendirme kuruluglar v.b) s6z konusu bilgiyi ticari sir prensibi ve etik

kurallar ¢ercevesinde gizli tutarlar.

Sirkette uygulanan muhasebe politikalar1 ve faaliyet sonuglar1 dogru

olarak kamuya aciklanir.

e Kamunun aydinlatilmasi icin; bilgilendirme politikasi olusturulur ve

kamuya agiklanir.

Bu Bilgilendirme politikasinda: kamuya hangi bilgilerin agiklanacagini,
aciklamalarin hangi yollarla, ne sekilde ve hangi araliklarda yapilacagini,
Yonetim Kurulunun veya yoneticilerin basin ile hangi siklikla goriisecegini,
kamunun bilgilendirilmesi i¢in hangi siklikla toplantilar diizenlenecegini,
sitkete yoneltilen sorularin yanitlanmasinda nasil bir yontem izlenecegini
belirtilir. Ayrica bilgilendirme politikasinda genel kurulda hangi konularin
goriisiilecegini ve hangi belgelerin kullanilacagina yer verir. Bilgilendirme
politikasindaki degisiklikler yonetim kurulu onayr alindiktan sonra genel
kurul bilgilendirilerek hangi hususlarda degisiklik yapildigt kamuya

acgiklanir.

e Sirkete ait fon, tahvil, hisse senedi vb. fiyatlarin1 etkileyecek
gelismeler mevzuat ile belirlenen zaman igerisinde kamuya

duyurulur.

e Sirketin finansal durumunda ve faaliyetlerinde 6nemli bir degisiklik
olursa ve ayrica kisa zaman igerisinde sirketle alakali 6nemli bir

degisikligin olmasi bekleniyorsa kamuya agiklanmalidir.

e Kamuya yapilan agiklamalarda; meydana gelen degisiklikler ve

gelismeler varsa bilgiler giincel hali ile kamuya duyurulur.
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Kurumsal  yonetim  ilkelerinin  uygulanip  uygulanmadigi
uygulanmiyorsa sebepleri yonetim kurulu tarafindan faaliyet

raporuna koyulur ve kamuya bildirilir.

Bilgilendirme politikas1 geregi Kar payr dagitim politikas: faaliyet

raporunda yer alir kamuya agiklanir.

Sirketce olusturulan etik kurallar bilgilendirme politikas1 geregi

kamuya aciklanir.

Sirket yurtdisinda islem goren sermaye piyasasi araglari i¢in zorunlu
bir aciklama yapti ise bu bilgileri yurt dis1 borsalar ile eszamanli

olarak yurt icinde de kamuya agiklar.

Kamuya aciklanacak gelecege yonelik bilgiler, tahminlerin
dayandig1 gerekgeler ve istatistiki veriler ile birlikte agiklanir. Bu
bilgiler, abartili, yaniltict olamaz ve sirketin finansal durumu ve

faaliyet sonuclari ile iliskilendirilir.

Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait internet sitesi aktif olarak

kullanilir.

- Internet sitesinin adresi sirketle alakali antetli kagit vs.
evraklarda yer alir. Sitesinin kullanimma iliskin esaslar,
bilgilendirme politikasinda yer alir. Kamuya agiklanmig bilgilere
internet sitesinde yer verilmelidir. Internet sitesi buna uygun
olarak yapilandirilir ve boéliimlendirilir. Internet sitelerinde
yayimmlanan bilgilerin degistirilmesini  Onleyecek giivenlik
onlemleri alinir. Bilgiler yabanci yatirimecilarin inceleyebilmesi

i¢in Ingilizce de olmalidir.

Internet sitesinde, ticaret sicili bilgileri, son durum itibariyla
ortaklik ve yOnetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayli bilgi,
degisikliklerin yayinlandig ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi

ile birlikte sirket esas sozlesmesinin son hali, 6zel durum
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aciklamalari, yillik faaliyet raporlari, periyodik mali tablo ve
raporlar, izah nameler ve halka arz sirkiilerleri, genel kurul
toplantilarinin ~ glindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti
tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, ¢agri oluyla hisse senedi
veya vekélet toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlar1 ve
benzeri formlar, sermaye piyasasi araglarinin degerine etKi
edebilecek onemli yonetim kurulu kararlarinin toplant1 tutanaklari ve
sikca sorulan sorular baslig1 altinda sirkete ulasan bilgi talepleri, soru

ve ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar, 6ncelikle yer alir.

Genel kurul toplantilarina iligskin ilana, giindem maddelerine,
giindem maddelerine iliskin bilgilendirme dokiimanina, giindem
maddeleri ile ilgili diger bilgi, belge ve raporlara ve genel kurula
katillm yontemleri hakkindaki bilgilere, internet sitesinde dikkat

cekecek bir sekilde yer verilir.

- Sirket, mevzuat a bagh kalmadan, pay sahipleri ile diger menfaat
sahiplerinin kararlarim1 yonlendirecek etkiye sahip her tiirli

onemli bilgiyi kamuya agiklar.

2.5.2.Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler
Arasindaki Tliskilerin Kamuya A¢iklanmasi

Gergek veya tlizel kisilerin veya Dberaberindekilerin sirket
sermayesinde veya oy haklarindaki paymin sirketin sermayesinin
veya oy haklarinin %5, %10, %25, %33, %50 ve %66,67 sine
ulagmasi, asmasi veya bu oranlarin altina diismesi durumlan sirket
tarafindan  6grenildigi anda zaman gecirmeksizin kamuya

aciklanmas1 mevzuatta yer almaktadir.

Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri dolayli ve
karsilikli istirak iligskilerinden arindirilmak sureti ile kamuya
aciklanir. Sirketin ortaklik yapisi, sadece gergek kisi pay sahiplerinin

isimlerinin, pay miktar1 ve oranlar1 ile hangi grup paya sahip
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olduklarina iligkin bilgilerin yer aldig: bir tablo haline getirilir ve bu

tabloya faaliyet raporunda ve mali tablo dipnotlarinda yer verilir.

e Yonetim Kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sermayenin dogrudan ya da
dolayli olarak %5’ine sahip olan pay sahipleri, sirketin sermaye
piyasast araglar1 tiizerinde yapmis olduklar1 islemleri kamuya

agiklarlar.

Son bir yil igerisinde s6z konusu taraflarin sermaye piyasasi
araglarinda yaptiklar tiim islemleri ve tiirev iirlinlerinde yaptiklar1 % 1
seviyesinin astigr takdirde ki alim satim islemlerine iligkin bilgiler
sirketin Internet sitesinde ayrica yer alir ve kamuya agiklarlar. Ayrica
yukarida belirtilen hissedar ve yoneticilerin grup sirketleri disindaki
ticari iliski icerisinde bulundugu sirketlere ait sermaye piyasasi

araglarinda gergeklestirdikleri islemleri kamuya agiklarlar.

Ilgili pay sahibi ve ydnetici grubunun sirket Sermayesinin %5 inden
fazlasina sahip oldugu veya orana bagli olmadan yonetim kontroliinii
elinde bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin oldugu sirketlerle sirket

arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve islemler kamuya agiklanir.

Hissedarlar, yonetiminde etkinlik saglamak adina birbirleri ile oy
s0zlesmeleri yapabilirler. Oy sozlesmelerinin varligi tespit edilirse konu

hakkindaki bilgiler derhal kamuya agiklanir.

2.5.3. Kamunun Aydinlatilmasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

Sirketin mali ve operasyon kabiliyeti, isletme kar ve zarari, finansal

durumu; mali tablolarin ve dipnotlarinin hazirlanmasi ve ilani ile saglanir.

e Sirket tarafindan hazirlanan mali tablo ve mali tablo dipnotlari,
gercek finansal durumu gosterecek sekilde olmali ve kamuya
aciklanmalidir. Bu tablo ve bilgilerde yaniltici, abartili, sirket ve
sirket faaliyetleri hakkinda yanlis kanaat uyandirict bilgiler

bulunmamalidir.
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Hazirlanan mali tablo ve dipnotlar1 mevcut mevzuat ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uymali ve uygulanan muhasebe politikalarina mali
tablo dipnotlarinda yer verilmelidir. Bu tablolar mevcut mevzuat ve
uluslararast muhasebe standartlarina bagli, bagimsiz denetim raporunda yer

alan hususlar dogrultusunda diizeltilir.*

Mali tablo dipnotlar1 sirketin sarta bagli olanlar dahil, tim Onemli
bilanco dis1 islemlerini, ylkiimliiliikleri ile gelecekteki finansal durumunda
etki meydan getirebilecek faaliyet sonuglarini, likiditesini, yatirim
harcamalarini, yatinm  kaynaklarmi  ve  gelir-gider  kalemlerini
etkileyebilecek konsolidasyon kapsaminda olmayan diger gercek ve tiizel

kisilerle olan iliskilerini igerir.

Ayrica bu tablolarda, sirket ¢alisanlarinin, sirketin hisse senetlerinin
edindirilmesi i¢in gelistirilmis hisse senedi bazli ve/veya diger sermaye

piyasasi araglar1 bazli tiim tesvik sistemleri hakkinda bilgi verilir.

Halka acik araci kurumlar ve bankalar, bagimsiz denetimden ge¢mis
periyodik mali tablolariin dipnotlarinda, ilgili mevzuat uyarinca yapilmasi
gereken standart agiklama ile birlikte, sermaye yeterliligi yiikiimliiliiklerinin
yorumuna ve 0zet bir bilgiye yer verir. Araci kurumlar ve bankalar, ayrica
bagimsiz denetimden geg¢mis yillik ve ara donem sermaye yeterliligi
tablolar1 ile s6z konusu tablolara iliskin bagimsiz denetim kurulusu

goriisiine kendi internet sitesinde yer verir.

e Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri ile alakali her tiirli

bilgi ihtiyacini saglayacak ayrintida hazirlanir.

- Yillik faaliyet raporu, mevzuat hiikiimleri sakli kalmak

kaydiyla, asgari asagida yer alan konular1 igerir;

Sirketin yonetim kurulu iyeleri, icra baskani/genel miidiir ile

periyodik mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu boliim bagkani

% Bkz. Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig Gerekgesi
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veya bu sorumlulugu iistlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir is bolimii
yapilmis ise periyodik mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu
yonetim kurulu {yesi/liyeleri tarafindan imzalanir ve periyodik mali
tablolarin sirketin finansal durumunu tam olarak yansittifina ve sirketin
mevzuata tam olarak uyduguna dair beyanlar1 faaliyet raporunda yer alir. Bu
kisilerden herhangi birinin yillik faaliyet raporunda yer alan bilgilerle ilgili
farkli goriiste olmasi halinde, itiraz ettigi hususlar yazili olarak faaliyet

raporunda ayrica yer alir.
Ayrica;
- Faaliyet konusu,
- Sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektor i¢indeki yert,

- Finansal duruma ve faaliyet sonuglarina iligkin yonetimin
analiz  ve  degerlendirmesi;  planlanan  faaliyetlerin
gerceklesme derecesi; belirlenen stratejik hedefler karsisinda

sirketin durumu,

- 1I¢ kontrol sistemi ile bu sistemin saglikli olarak isleyip

islemedigine iliskin yonetim kurulu beyan,

- Bagimsiz denetim kurulusunun sirketin i¢ kontrol sistemi ile

ilgili gorist,
- Derecelendirme kurulusunun degerlendirmesi

- Faaliyetlerle 1lgili oOngoriilebilir risklere iliskin detayh

aciklama,

- Son bir y1l i¢inde grup i¢i sirketler ve diger iliskili kisi ve

kurumlarla yapilan 6nemli tutardaki islemlerin analizi,

- Yonetim Kurulu iyelerinin, yoneticilerin ve sirket

sermayesinin dogrudan ya da dolayli olarak en az %5’ine
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sahip olan pay sahiplerinin, sermayesinin %5’inden fazlasina
sahip oldugu veya bu orana bagli kalmaksizin, yonetim
kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin
oldugu sirketlerle, sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is

ve islemler,

Yonetim Kurulu tiyeleri ve yoneticilerin; 6zgegmisleri, gorev
ve sorumluluklari, sirket disinda yiiriittikkleri gorevler ve
miinhasiran bu konuda sirketge belirlenen kurallara uyulup
uyulmadigi, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik
beyani, 6denen bireysel {icret, ikramiye, diger menfaatler®
ve bunlarin belirlenmesindeki kriterler ile kurumsal yonetim
komitesi tarafindan yapilan performans degerlendirmesi,
sirket sermayesinde pay oran ve tutarlari, s6z konusu kisiler
ve sirket arasinda yapilan islemler, ellerinde bulunan sirkete
ait sermaye piyasast araglari, sirketin faaliyetleri ile ilgili

olarak haklarinda ag¢ilan davalar,
Organizasyon, sermaye, ortaklik yapist ve yOnetim yapisi
degisiklikleri,

Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri, dolayl
ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirilmak sureti ile

gosteren ortaklik yapisi tablosu,

Varsa mevzuat hiikiimlerine aykiri uygulamalar nedeni ile

alinan cezalar ve gerekcesine iliskin agiklama,

31 . . . T - . D S
Yapilan 6demeler maas, ikramiye, diger diizenli ve arizi ddemeler gibi nakdi, hisse senetleri, hisse

senetlerine dayali tiirev iiriinler, ¢alisanlart hisse senedi edindirme planlar1 kapsaminda verilen hisse

alim opsiyonlari, miilkiyeti verilen ve/veya kullanim i¢in tahsis edilen ev, otomobil gibi. gayri nakdi

olarak yapilan 6demeler ve saglanan tiim menfaatleri kapsar. Bu bilgiler yoneticinin ismi/ unvan,

gorevi, kidemi ve kendisine yapilan 6demenin toplam tutarini gosterir bir tablo halinde kamuya

aciklanir.
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- Sirket faaliyetlerini 6nemli derecede etkileyebilecek mevzuat

degisiklikleri,

- Sirket aleyhine agilan 6nemli davalar ve olas1 sonuglari;
kamu otoriteleri tarafindan yapilan uyari, ihtar veya verilen

idari para cezasi ve benzeri bilgiler,

- Kar dagitim politikas;; kar dagitimi yapilmayacaksa

gerekgesi,

- Satiglar, verimlilik, piyasa payi, gelir olusturma kapasitesi,
karlilik, bor¢/6z kaynak orani ve benzeri konularda ileriye

doniik beklentiler,

- Genel kurullarin fonksiyonu, pay sahiplerinin sahip oldugu
haklar ve bu haklarin Kullanilmasina iligkin esaslarin

aciklandigi metinlere ulagim bilgileri,

- Sirketin  yatirrm  danigmanhig, yatirim analizi  ve
derecelendirme gibi konularda hizmet aldigi kurumlarla
arasinda ¢ikan ¢ikar ¢atigsmalar1 ve ¢ikar ¢atismasini 6nlemek

i¢in sirketce alinan tedbirler.

- Istatistiki bilgilere ve grafiklere yer verilir. Ek olarak
calisanlarin  sosyal haklari, mesleki egitim ve c¢evre

korumasina iligkin hususlara da yer verilebilir.

e Periyodik mali tablo ve raporlarda, yeri geldik¢e daha acgiklayici
olmak amaciyla, mevzuatin talep ettigi bilgilere ek aciklamalar
getirilir. Sirketlerin mali yapisina ve faaliyetlerine iliskin meydana

gelen degisiklikler de Ozel durum olarak kamuya agiklanir.*

32 SPK, Seri: VIII No: 39 Teblig, 5 c,e
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2.5.4.Bagimsiz Denetimin Islevi

e Bagimsiz denetim kuruluslar1 ve bu kuruluslarda istihdam edilen
denetim elemanlarmin bagimsizligi esastir. Bagimsizlik ilkesi;
bagimsiz denetim faaliyetlerinin, bagimsiz denet¢inin mesleki takdir
ve tarafsizligin1 zedeleyebilecek nitelikteki herhangi bir iligki, ¢ikar

veya etkiden etkilenmeksizin yiirlitiilmesini ifade eder.

Bagimsiz denetim kuruluglar1 belirli araliklarla rotasyona tabi
tutulur. Bagimsiz denetim kurulusu Sirket yonetim kurulu tarafindan;
stirekli ve/veya 6zel denetimlerde en ¢ok 5 hesap donemi igin segilir. Ayni
bagimsiz denetim kurulusu ile yeniden siirekli ve/veya 0Ozel denetim
sOzlesmesi imzalayabilmesi icin en az 2 hesap doneminin ge¢cmesi

zorunludur

Bagimsiz denetim faaliyeti ile danigmanlik faaliyetleri birbirinden
ayrilir. Ilgili kuruluslarda istihdam edilen denetim elemanlar: ile diger
Personel, bagimsiz denetim hizmeti verdikleri sirketlere; ayn1 donem ig¢in

bedelli veya bedelsiz olarak danismanlik hizmetleri veremezler.

e Bagimsiz denetim kurulusunun yonetim veya sermaye bakimindan
dogrudan ya da dolayli olarak hakim bulundugu bir danismanlik
sirketi ve calisanlari, bagimsiz denetim kurulusunun hizmet verdigi
sirkete, ayn1 donem i¢in danismanlik hizmeti veremez. Bu kapsama,
bagimsiz denetim kurulusunun gercek kisi ortaklari ve yoneticileri

tarafindan verilen danigsmanlik hizmetleri de dahildir.

2.5.5.Ticari Sir Kavramu ve icerden Ogrenenlerin Ticareti

e Ticari sir niteligindeki bilgilerin belirlenmesinde, sirketin seffafligi

ile ¢ikarlarinin korunmasi arasindaki denge gozetilir.

Ticari sir niteligindeki bilgiler derken; mevcut durum itibar ile veya

potansiyel olarak ticari degeri olan, {i¢iincii sahislar tarafindan bilinmeyen,
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normal durumda erisilmesi miimkiin olmayan, bilgi sahibinin gizliligini
korumay1 hedefledigi bilgiler kastedilmektedir. Ticari sirlarinin giivenligi ve
korunmasi1 sirket tarafindan vazgecilmez durumdur. Ancak menfaat
sahiplerinin bilgi alma hakkinin kullanilmasinda, sirket dogruluk, diiriistliik

ve iyi niyet kurallarina uymakla yiikiimliidiir.

Icerden dgrenilen bilgilerin kullaniminin énlenmesi igin gerekli her
tiirlii tedbir alinir. Sirketin  sermaye piyasast araglarimin degerini
etkileyebilecek nitelikteki bilgiye ulasabilecek konumdaki yoneticilerin ve
hizmet aldig1 diger kisi/kurumlarin listesini hazirlar ve bilgilendirme
politikalarinda yer alan esaslar cergevesinde kamuya

duyurur.

2.5.6.Kamuya Aciklanmas1 Gereken Onemli Olay ve Gelismeler

Asagida yer alan onemli durumlar, sirketin finansal durumuna ve faaliyet

sonuclarina olan etkisi ile birlikte derhal kamuya aciklanir;

- Sirket aleyhine ve/veya sirket tarafindan Onemli tutarlarda bir

davanin acilmasi veya agilmis olan bir davanin karara baglanmasi,

- Sirket faaliyetlerinin bir boliimii veya tamaminin disaridan kisi veya
kuruluglarca yerine getirilmesi (faaliyet aktarimi) hususunda bir

anlagma yapilmasi,
- Alacaklarin 6nemli bir boliimiiniin tahsilinin siipheli hale gelmesi,

- Ana sirkette, istirak/bagli sirketlerde ve miisterek yoOnetime tabi
sirketlerde yonetim ve sermaye iliskisi bakimindan énemli degisiklik

olmasi,

- Sermaye piyasast araclarinin kayda alinmasindan sonra halka
arzindan Once kamuya agiklanmis olan bilgilerde bir degisiklik

olmas1 veya yeni bir gelismenin ortaya ¢ikmasi,
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- Sirketin son 5 isgiinii icinde hisse fiyatinda %25’ten fazla azalis veya

artis olmasi,
- Sirketin oncelikli faaliyet konularindaki degisiklikler,

- Bagimsiz denetim sirketinin degismesi veya gorevden cekilmesi,

bagimsiz denetim s6zlesmesinin feshi,

- Sirket 6zel durum agiklama formlarinda veya diger rapor ve
belgelerde daha 6nce kamuya agiklanmamis esas sézlesme veya i¢

diizenleme degisiklikleri,

- Sirketin gelirlerinin olugsumunda Onemli paya sahip bir miisteri
ve/veya faaliyetlerinde 6nemli bir paya sahip olan tedarikgi ile olan
is iligkisinin, bir Onceki doneme gbére Onemli Olcilide

azalmasi/artmasi veya sona ermesi,

- Bir yiikiimliliiglin ifa edilmemesi veya artmasina sebep olan ve
sirket i¢in Onemlilik arz eden dogrudan veya sarta bagli onemli

yiikiimliiliiklere neden olan olaylar,

- Onemli tutarda, olaganiistii bir zararmn veya karm ortaya ¢ikmasi ya
da sirketin karliligin1 veya zararii 6nemli dlgiide etkileyebilecek her

tirli bilgi,

- Derecelendirme kurulusunun sirket ve sermaye piyasasi araci ile
ilgili olarak verdigi derecelendirme notu 1ile buna iliskin
degisiklikler,

2.6.Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

2.6.1.Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlar:

Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin kendisine vermis

oldugu yetki dogrultusunda; mevzuat, esas sdzlesme, sirket i¢i diizenlemeler
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ve politikalar g¢ercevesinde yetki ve sorumluluklarini kullanir ve sirketi

temsil eder.

Yonetim kurulu: bir sirketin karar alma, temsil ve en iist seviyede yiiriitme
(yonetim) organidir. Yonetim kurulu tarafindan kararlar alinip uygulanirken
asil hedeflenen sirket degerinin maksimize edilmesidir. Ayrica hissedarlarin

uzun stireler boyunca ve kararli bir sekilde kazang saglamasini hedefler.

Yonetim kurulu iyeleri gorevlerini yerine getirirken iyi niyet
kurallarina uyarak hissedarlar ve bunlarla etkilesim igerisinde bulunun
menfaat sahipleri arasindaki dengeyi gozetirler. Uyeler, sirket hakkinda
sahip olduklar1 kamuya aciklanmamis ticari sir 6zelligi tasiyan bilgileri

kendi ve yakinlar1 ya da bagka kisilerin ¢ikarlart adina kullanamazlar.

Temsil, karar alma, uygulama, bagimsiz hareket etme yetenek ve
becerisine sahip, deneyim diizeyleri yeterli, sirket ig¢inde meydana
gelebilecek cikar catigmalarini yonlendirebilecek ozelliklere sahip kisiler
yonetim kurulu liyeligine secilmeli ve kurul bu 6zellikleri tastyan iiyelerden
olusmalidir. Sirketin hedeflerine ulasmasinda yonetim kurulu tyeleri aktif

rol oynamaktadir.

Sirket yonetiminin kurumsal yonetimi uyguladiginin en biiyiik
gostergesi olan bagimsiz lyelerin yonetim kurulunda bulunmalar ve
¢ogunlukta olmalaridir. Sermaye piyasast Kurumsal yonetim ilkelerinde
bagimsizliga iliskin yonetim kurulunun sayisinin ikiden az olmamak iizere,
en az Ugte birinin bu kriterleri saglayan bagimsiz iiyelerden olusmasi

tavsiyesi bulunmaktadir.

Ayrica olusturulacak komitelerin bagkanlar1 da bagimsiz ve icra de
yer almayan iiyelerden secilerek kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmasina zemin olusturulmalidir.

Yonetim kurulu ve yoneticilerin; performanslar1 adil ve acik bir
sekilde degerlendirilip ddiillendirme ve gorevlerine son verme karar1 bu

Olgiilere gore gergeklestirilmelidir. Basarisiz olan iiye ve yoneticiler yol
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actiklar1 zararlart pay sahiplerine O6demelidirler. Bu tutumla hem pay
sahipleri zarara ugramaz hem de bu kisiler performanslarini iist seviyede

tutmak icin gayret sarf ederler.

Yonetim kuruluna ait temel fonksiyonlar asagida maddeler halinde

stralanmustir.

e Yonetim kurulu; bir sirketin en {ist seviyede stratejik karar alma,
yliriitme (yOonetim) ve temsil organidir. Yonetim kurulu, sirketin
misyonunu/vizyonunu belirleyen ve kamuya aciklayan yetkili

organdir.

e Yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefler yonetim kurulu

tarafindan onaylanir.

e Yonetim kurulu, c¢ikabilecek sorunlari daha sorun dogmadan ve geg
kalinmadan ¢ozlimler iretmek admna uluslararasi standartlara
uyumlu olarak siirekli ve etkin bir sekilde, sirketin hedeflerine
ulagsma derecesini, faaliyetlerini ve ge¢mis performansini gézden
gegirir. 33

e Yonetim kurulu, yoneticilerin pozisyonlarma uygun gerekli

nitelikleri tagimasin1 gozetir.

Yonetim kurulu kaliteli ve nitelikli personelin sirket i¢in uzun yillar
hizmet etmesine yonelik bir takim uygulamalar yapar. Ayrica gerekli
durumlarda yoneticileri goérevden alma ve yenilerini atama yetkisi

mevcuttur.

% Etkin gbzden gecirme; sirket faaliyetlerinin, onaylanan yillik finansman ve is planlarmin
gergeklesme diizeyinin; finansal durum ve faaliyet sonuglarinin muhasebe kayitlarina yansitilmasinda
mevcut mevzuat ve uluslararast muhasebe standartlarina uyumunun ve sirket ile ilgili finansal bilginin
dogruluk derecesinin ortaya ¢ikarilmasini ifade eder.
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e Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye, i¢

diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gozetir.

e Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek
anlagsmazliklarin giderilmesinde ve ¢6ziime ulastirilmasinda 6ncii rol

oynar.

2.6.2.Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gorev ve Sorumluluklari

e Yonetim kurulu faaliyetlerini kurumsal yOnetimin ana unsurlari

(Esitlik, seffaf, hesap verebilir ve sorumluluk ) ¢ercevesinde yliriitiir.

e Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari; fonksiyonlar ile tutarlt
ve hig bir slipheye yer birakmaksizin, her bir yonetim kurulu tyesi,
yonetici ve genel kurula taninan yetki ve sorumluluklardan agikca
ayrilabilir ve tanimlanabilir bicimde sirketin esas s6zlesmesinde yer

alir.

Bu cer¢evede yonetim kurulu iiyeleri arasinda gérev dagilimi
yapilir. Yonetim kurulu iyelerinin ve yoneticilerin yetki ve
sorumluluklar1 agik ve anlasilabilir olur; faaliyet raporunda yer alir

ve kamuya agiklanir,>*

e Mevzuatta yer alan hiikiimlerden de agikga goriilecegi Tlzere
Yonetim Kurulu iiyelerinin gorevini dikkatli, basiretli bicimde ve iyi
niyet kurallar1 ¢ercevesinde yerine getirmesi beklenmektedir.
Gorevin basiretli ve 1yl niyet kurallar cergevesinde ifa edilmesi,
benzer durumlarda ve benzer kosullar altinda, asgari olarak
gosterilmesi gereken dikkat ve 6zenin gosterildigi ve yonetim kurulu
iyelerinden beklenen en biiyiik sorumluluk ve borcun ( 6zen ) yerine

getirildigi anlamina gelir.

3 Sermaye Piyasas1 Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2005 s: 40,47
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Yonetim kurulu tyelerinin, gorev ve sorumluluklarin yani sira
haklart da mevcut olup gorevlerini tam olarak yerine
getirebilmelerini teminen her tiirlii bilgiye zamaninda ulagmalar

haklar1 vardir.

- Yonetim kurulu iyelerinin, sirketi onemli Olclide etkileyen
gelismelerden zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesini
saglayacak mekanizmalar olusturulur. Yonetim kurulu gorev ve
sorumluluklarin1 yerine getirirken yoneticiler ile stirekli ve etkin

isbirligi igerisinde olur.

- Gerekli goriilen durumlarda yoneticiler yonetim kurulu

toplantilarina katilir.

- Yonetim kuruluna bilgi akisinin aksamasini engelleyici
hareketlerde bulunan sirket calisanlarina gerektiginde uyar1 ve is
akdinin sona erdirilmesine kadar giden yaptirimlar uygulanir. Buna
iligkin esaslar sirketin i¢ diizenlemelerinde ve/veya esas

sozlesmesinde yer alir.

- lcrada gorevli olan iiye digindaki ydnetim kurulu iiyeleri de,
gorevlerinin ifas1 sirasinda yeterli bilginin kendilerine sunulmadigini
ileri siirerek sorumluluktan kurtulamazlar. Bu nedenle kendilerine
sunulan bilgilerle sinirli kalmadan, gerek gordiikleri takdirde ilave

bilgi talep ederler.

Y 6netim kurulu iiyeleri mevzuat, esas s6zlesme ve genel kurulun

Kendilerine yiikledigi gorevleri kasten veya kayitsiz kalmak sekliyle

yerine getirmemeleri halinde miiteselsilen sorumlu olur.

Y 6netim kurulu iiyesi, pay sahipleri aleyhine sonu¢ dogurabilecek

Baskilara boyun egmez ve maddi menfaat kabul etmez. YOnetim

kurulu, bu hususlara olusturulan etik kurallarinda yer verir ve bu
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kurallarin tim sirket c¢alisanlart tarafindan da uygulanmasin

saglayici onlemleri alir.

Yonetim kurulu iiyesinin {izerlerine diisen sorumluluklari yerine

getirebilmek i¢in yeterli zaman ayirmasi esastir.

Yonetim kurulu {iyesi prensip olarak sirket ile islem yapamaz ve

rekabet edemez.

Boyle bir durum ortaya ¢iktig1 veya 6grenildigi takdirde ilgili
yonetim kurulu iyesi derhal yonetim kurulunu ve denetleme
kurulunu yazili olarak bilgilendirir. Yapilacak ilk genel kurul
toplantisinda bu konuda ayrica pay sahiplerine bilgi verilir, kamuya
aciklanir ve faaliyet raporunda yer verilir. Yonetim kurulu iiyelerinin
sirket ile islem yapabilmesi ve rekabet edebilmesi ancak pay
sahiplerinin %2’linlin onay1 ile miimkiindiir. Bu husus sirket esas

sozlesmesinde diizenlenir.

Yonetim kurulu iyesi sirket ile ilgili gizli ve/veya ticari sir
niteligindeki bilgileri kamuya agiklayamaz. Bu husus sirketin etik

kurallarinda yer alir.

Yonetim kurulu bu bilgilerin sirketin diger ¢alisanlar1 tarafindan da

sirket disina ¢gikarilmasini 6nlemeye yonelik gerekli tedbirleri alir.

Yonetim kurulu tyesi, sirket hakkindaki gizli ve kamuya acik
olmayan bilgiyi kendisi veya baskalar1 lehine kullanamaz, sirket
hakkinda yalan, yanlig, yaniltici, mesnetsiz bilgi veremez, haber

yayamaz ve yorum yapamaz.

Yoneticiler sirketin iflas1 halinde; iflasin istenmesinden onceki son
tic yil icinde her ne ad altinda olursa olsun hizmetlerine karsilik
aldiklar1 ve emsallerine gore bariz derecede farkli olan maddi

menfaatin fazla olan kismini sirkete iade ederler.
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Yonetim kurulu tiyeleri, sirkette géreve baslamadan 6nce, mevzuata,
esas sozlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere ve olusturulan politikalara
uyacaklarint ve uymadiklar1 takdirde sirketin, pay ve menfaat
sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklar1 zararlar1 miiteselsil en

karsilayacaklarini yazili olarak beyan ederler.

Yonetim kurulu; periyodik mali tablolarin mevcut mevzuat ve
uluslar ~ arast  muhasebe  standartlarna  uygun  olarak
hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gergege uygunlugu ile
dogrulugundan sorumludur. Yonetim kurulu, periyodik mali tablolar

ve yillik faaliyet raporunun kabuliine dair ayr1 bir karar alir

Yonetim kurulunun temel fonksiyonlarmin haricinde, komitelerin
goriis ve Onerilerini de dikkate alarak, yerine getirecegi baslica gorev

ve iistlenecegi sorumluluklar agagida yer almaktadir.
- Sirketin y1illik biitge ve is planlarin1 onaylamak,

- Sirketin yillik faaliyet raporlarini hazirlamak ve genel

kurula sunmak {izere kesinlestirmek;

- Genel kurul toplantilarinin mevzuata ve sirket esas
sozlesmesine uygun olarak yapilmasini saglamak; genel

kurul kararlarini yerine getirmek,

- Sirketin son bilancosundaki aktif toplaminin %10’ unu
asan Onemli miktarlardaki harcamalarin kullanimlarini

kontrol etmek,

- Yoneticilerin kariyer planlarin1 ve odiillendirilmelerini

onaylamak,

- Sirketin pay sahipleri, menfaat sahipleri ve halkla

iliskilerine yonelik politikalar1 belirlemek,



80

- Sirketin bilgilendirme politikasini belirlemek,
- Sirket ve calisanlari i¢in etik kurallar1 belirlemek,

-  Komitelerin ¢aligma esaslarin1 belirlemek; etkin ve

verimli ¢caligmalarini saglamak;

- Sirket organizasyon yapisinin giiniin kosullarina cevap

vermesini temin en gerekli tedbirleri almak,

- Onceki ydnetim kurullarmin faaliyetlerini incelemek.

Yonetim kurulu baskani, diger yonetim kurulu iyeleri ve
icraBaskani/genel miidir ile  gorliserek  yonetim  kurulu

toplantilarinin giindemini belirler.

Yonetim kurulu toplantilarinda giindemde yer alan konular agikca ve
her yonii ile tartisilir. Yonetim kurulu iiyesi, toplantilarda muhalif
kaldig1 konulara iliskin makul ve ayrintili kars1 oy gerekcesini karar

zaptina gegirtir ve yazili olarak sirket denetcilerine iletir.

Yonetim kurulu toplantilart etkin ve verimli bir sekilde planlanir ve

gerceklestirilir.

- Yonetim kurulunun ilk toplantist se¢imini izleyen bir ay icerisinde
yapilir. Ilk toplantida, yénetim kurulu bagkani ve baskan vekilinin
seciminin yani sira, gorev dagilimi ve komitelerin olusturulmasina

yonelik kararlar alinir.

- Yonetim kurulu tiyesi prensip olarak her toplantiya katilir.

- Yonetim kurulu toplantisina uzaktan erisim saglayan her tiirlii

teknolojik yontemle istirak edilir.

- Ancak sirketin faaliyetleri ile ilgili 6nemli konularda toplantiya

biitlin yonetim kurulu iiyeleri fiilen katilir. Asagida yer alan
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giindem maddeleri, ancak yonetim kurulu toplantilaria fiilen

katilan yonetim kurulu tliyeleri tarafindan onaylanabilir:

Yonetim kurulu diizenli olarak ve énceden planlandigi sekilde en
az ayda bir defa; gerekli goriilen hallerde bu siireye bagl

olmadan ve gecikmeksizin toplanir.

Yonetim kurulu tiyelerinin toplantiya ¢agirilmasina ve toplantiya
hazirlanilmasina iliskin siiregler, tiim yonetim kurulu iiyelerinin
toplantiya tam olarak hazirlanmasina olanak saglayacak sekilde

diizenlenir.

Yonetim kurulu toplantis1 giindeminde yer alan konular ile ilgili
belge ve bilgiler, toplantidan en az yedi giin 6nce yonetim kurulu
iiyelerinin incelemesine sunulur. Bu zamanlamaya uymanin
miimkiin olmadig1 hallerde, yonetim kurulu {iyelerine esit bilgi
akisinin saglanmasina azami 6zen gosterilir. Yedi giinliik siireye
uyulamamasi nedeniyle yonetim kurulu iiyelerinden birinin
toplant1 tarihine itiraz etmesi halinde bu itiraz yonetim kurulu
tarafindan degerlendirilir. Yonetim kurulu toplanti dokiimaninin
ne sekilde yonetim kurulu lyelerine ulastirilacagi sirket ici

diizenlemeler ile yazili hale getirilir.

Yonetim kurulu {iyesi toplantidan Once, yoOnetim kurulu
baskanina giindemde degisiklik  Onerisinde  bulunabilir.
Toplantiya katilamayan ancak goriislerini yazili olarak yonetim
kuruluna bildiren iiyenin goriisleri diger {iiyelerin bilgisine

sunulur.

Yonetim kurulunda her iiyenin bir oy hakki bulunur. Uyelere

agirlikli oy hakki veya olumlu/olumsuz veto hakki taninmaz.

Sirket esas sozlesmesinde, pay ve menfaat sahiplerinin yonetim
kurulunu toplantiya davet edebilmesine olanak saglayacak

diizenlemelere yer verilir. Yonetim kurulu, kurumsal yatirimer
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niteligini haiz veya azmlik pay sahipleri ile esas sozlesmede
tamimlanan menfaat sahiplerinin talebiyle toplanabilir. Davet
talebi yonetim kurulu bagkanina yapilir. Yonetim kurulu baskani,
derhal toplant1 yapilmasinin gerekmedigi sonucuna varmasi

halinde, konuyu ilk yonetim kurulu toplantisinin giindemine alir.

- Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacag sirket ici

diizenlemeler ile yazili hale getirilir.
e Yonetim Kurulu toplanti ve karar nisabina esas sozlesmede yer verilir.

e Yonetim Kurulu toplantilart ile ilgili dokiimanin diizenli bir sekilde
tutulmasi amaciyla tiim yonetim kurulu iiyelerine hizmet vermek iizere

Yonetim Kurulu bagkanina bagl bir sekretarya olusturulur.

e Yonetim Kurulu iiyesi, kendisinin, es ve li¢lincii dereceye kadar kan ve
Sihri hisimlarinin menfaatini ilgilendiren yonetim kurulu toplantilarina
katilamaz.

e Yonetim kurulu toplantilarinda, bagimsiz tiyelerin muhalif kaldig:

konulara iliskin makul ve ayrintili kars1 oy gerekgeleri kamuya acgiklanir.
e Yonetim kurulunun seyahat/toplant1 giderlerini, gorevi ile ilgili 6zel

calisma isteklerini ve benzer masraflarini karsilayacak bir biit¢esi olur.
2.6.3.Yonetim Kurulunun Olusumu ve Se¢imi

e Yonetim kurulu en iist diizeyde etki ve etkinlik saglayacak sekilde

yapilandirilir.

Sirketler tarafindan yonetim kurulu tyeliklerine yiliksek bilgi ve
beceri diizeyine sahip, nitelikli, belli bir tecriibbe ve iyi bir gegmise sahip
olan kisileri aday gostermeli ve se¢melidir. Sirket esas sozlesmesinde bu

konu ile alakal1 esaslar yer alir.
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Yonetim kurulu {yeligine secilecek kisilerin Sermaye piyasasi
mevzuati, sigortacilik mevzuati, bankacilik mevzuati, kara paranin
aklanmasinin 6nlenmesine dair mevzuat ile 6diing para verme isleri
hakkinda mevzuata aykiriliktan ve/veya taksirli suglar hari¢ olmak iizere
affa ugramis olsalar dahi agir hapis veya bes yildan fazla hapis yahut
zimmet, nitelikli zimmet, irtikap (yaniltma), riisvet, hirsizlik, dolandiricilik,
sahtecilik, inanc1 kotiiye kullanma, dolanli iflas gibi yiiz kizartic suglar ile
istimal (gorevin kotliye kullanilmasi) ve istihlak (tiiketim) kagakgiligi
disinda kalan kacakeilik suglar; resmi ihale ve alim satimlara fesat
karistirma veya devlet sirlarin1 agiga vurma, vergi kacakciligi veya vergi
kacake¢iligina tesebbiis ya da istirak suclarindan dolayr hiikiim giymemis

olmalar1 gerekmektedir.

Yonetim kurulu iiyesi, sirketin faaliyet alan1 ve sirket yonetimi
konusunda bilgili, kamuda ve 6zel sektdrde calismis ve gerekli deneyimi
kazanmig, tercihen yiiksek Orgenim gormiis nitelikli kisiler arasindan

secilir.*®

Yonetim kurulu liye sayisi, yonetim kurulu tyelerinin verimli ve
yapict caligmalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarma ve
komitelerin olusumu ve ¢alismalarini etkin bir sekilde organize etmelerine

olanak saglayacak sekilde belirlenir.

Yukarida belirtilen genel hususlara ek olarak; yonetim kurulu iiyeligi
adaylar1 Mali tablo ve raporlar1 okuyup ve analiz edebilmeli, Sirketin gerek
giinliik, gerek uzun vadeli islemlerinde ve tasarruflarinda tabi oldugu hukuki
diizenlemeler hakkinda temel bilgiye sahip olmali, yonetim kurulunun, ilgili
bilitce yili i¢in Ongoriilen toplantilarin tamamina katilma olanagma ve

kararliligina sahip olmalidir.

Bu oOzellikleri tagimayan yonetim kurulu iiyeleri mevcut ise bu

egitimleri hizli bir sekilde almasi gerekir. Yonetim kurulu liyeleri atandiktan

> Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri, s: 48
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sonra kurumsal yonetim komitesi ayrintili bir uyum programina baglayarak
Yoneticiler ile tanisma ve sirketin {iretim birimlerine ziyaretler Yoneticilerin
O0zgegmisleri ve performans degerlendirmeleri, Sirketin stratejik hedefleri,
giincel durum ve sorunlari, Sirketin pazar payr ve finansal performans
gostergeleri konularinda bilgiler verilir. Bu Uyum programinin hizli ve

verimli bir sekilde tamamlanmasina 6zen gosterilir.

e Yonetim kurulu biinyesinde icrada gorevli olan ve olmayan {iiyeler

mevcuttur.

Yonetim kurulu bagkan1 ve icra baskani/genel miidiir ayn1 kisi olmamasi
ve yonetim kurulunun yarisindan fazlasinin icrada gorev almamasi saglanir.
Ayrica icrada gorevli olmayan iiyeler diizenli araliklarla kendi aralarinda

toplanti yaparlar.

e Yonetim kurulu iyeleri igerisinde, gorevlerini hi¢ bir etki altinda
kalmadan icra edebilecek yetenek ve potansiyele sahip bagimsiz liyeler

bulunur.

Yonetim kurulunun sayist ikiden az olmamak iizere en az iicte biri
bagimsiz lyelerden olusur. Bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda

kiisuratlar izleyen tam say1 olarak dikkate alimr.*

Bagimsiz yonetim kurulu liyesine saglanacak, iicret ve huzur hakki gibi
maddi imkanlar, bagimsizligi koruyacak diizeyde olmalidir ve bu tespit
yonetim kurulunun 6nerisi ve genel kurulun onayi ile gerceklesir. Saglanan
bu maddi imkanlar bagimsizlif1 engellemez. Diizenleyici otoritelerde ve 6z
diizenleyici kuruluslarda calismis olan meslek personeli, diger bagimsizlik
sartlarin1 da tasidiklar1 takdirde, bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak

secilebilirler.

3% Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri, s: 49
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Bir yonetim kurulu iiyesi yonetim kurulunda toplam 7 yil gorev yapmis ise
bagimsiz {iye olarak yonetim kuruluna atanamaz. Yonetim kurulu tiyesi

asagida siral1 hususlara uyuyorsa“bagimsiz liye” olarak nitelendirilir:

- Sirket veya sirketin istiraki, bagl kurulusu ve grup i¢i sirketlerden
biri ile kendisi, esi ve liclincli dereceye kadar kan ve sthri hisimlari
arasinda son iki yil icinde istihdam, sermaye veya ticaret anlaminda

dogrudan veya dolayli bir menfaat iligkisinin kurulmamis olmasi,

- YoOnetim kuruluna belirli bir pay grubunu temsilen se¢ilmemis

olmasi,

- Basta sirketin denetimini ve damismanligin1 yapan sirketler olmak
lizere, yapilan anlasmalar cergevesinde sirketin faaliyet ve
organizasyonunun tamamini veya belli bir bdlimiini yiiriiten
sirketlerde ¢alismiyor olmasi ve son iki yil i¢erisinde yonetici olarak

gorev almamis olmast,

- Son iki yil igerisinde, sirketin bagimsiz denetimini yapan
kuruluglarda istihdam edilmemis veya bagimsiz denetim siirecinde

yer almamis olmasi,

- Sirkete 6nemli dlgiide hizmet ve {iriin saglayan firmalarin herhangi
birisinde ¢aligmamis ve son iki yil igerisinde yOnetici olarak gorev

almamis olmasi,

- Esi veya lg¢iincii dereceye kadar olan kan ve sihri hisimlari arasinda
hicbirisinin sirkette yonetici, toplam sermayenin %5’inden fazlasini
elinde bulunduran veya her haliikarda yonetim kontroliinii elinde
bulunduran pay sahibi veya herhangi bir yonetici pozisyonunda veya

sirketin kontroliinde etkili olmamasi,

- Sirketten yonetim kurulu tiyeligi licreti ve huzur hakki diginda baska

herhangi bir gelir elde etmiyor olmasi; yonetim kurulu gorevi
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dolayisiyla hissedar ise %1 seviyesinin altinda hisseye sahip olmasi,

bu paylarin imtiyazli olmamasi,

Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi, mevzuat, esas sozlesme ve yukarida
yer alan kriterler ¢ergevesinde bagimsiz olduguna iliskin yazili bir beyan1

o . 37
atama esnasinda yonetim kuruluna verir.

Ayrica bagimsiz iiyenin bagimsizliginmi ortadan kaldiran bir durum
ortaya ciktig1 takdirde, bu degisiklik bagimsiz iiye tarafindan yoOnetim
kuruluna iletilerek yonetim kurulu tarafindan kamuya duyurulur. Bu
durumda asgari bagimsiz yonetim kurulundaki asgari bagimsiz iiye sayisinin
yeniden saglanmasini teminin, bagimsizligim1 kaybeden yonetim kurulu

iiyesi ilke olarak istifa eder.

Yonetim kurulu bu durumda ilk genel kurula kadar gorev yapmak
lizere bosalan iiyeliklere bagimsiz iiye secer. Ancak toplanti ve karar
nisaplarinin olugsmasinda sorun yasanmast durumunda, bagimsizligini

kaybeden iiye gorevine devam eder.

Bu kapsamda yapilan islemler ayrica yonetim kurulu tarafindan

kamuya en kisa siirede duyurulur.

e Yonetim kurulu {yelerinin se¢iminde, birikimli oy sisteminin

uygulanmasina oncelik verilir.

Birikimli oy sisteminin uygulama esaslar1 mevzuat cercevesinde
sirketin esas sozlesmesinde diizenlenir. Yonetim kurulu iiyeleri birikimli oy

sistemi konusunda pay sahiplerini bilgilendirir.

Birikimli oy sistemi amaci dogrultusunda kullanilir ve bu konuda

yonetim kurulu iiyeleri gerekli hassasiyeti gosterir.

¥ Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri s: 50
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2.6 4. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

e Yonetim kurulu iiyelerine huzur hakki, prim, ek 6deme vs. adi altinda

ticretinin belirli kismin1 agsmayacak sekilde belirlenen tutar 6denebilir.

e Yonetim kurulu iyelerine verilecek Tcret, ilke olarak iiyenin
harcayacagi zamami ve iyeligin gereklerini Kkarsilayacak sekilde

olmalidir.

e Odiillendirme ydnetim kurulu iiyelerinin performansimi yansitacak ve

sirketin performansi ile iliskilendirilecek sekilde belirlenir.®

Yonetim kurulu, sirketin Dbelirlenen operasyonel ve finansal
performans hedeflerine ulagmasindan sorumludur. Bunun saglanamadigi
durumlarda gerekgeleri faaliyet raporunda agiklanir. Bu sekilde yonetim
kurulu hem kurul hem de iiye bazinda, bu konuyla gorevlendirilen
komitenin ortaya koyacagi esaslar dogrultusunda Ozelestirisini ve
performans degerlendirmesini yapar. Yonetim kurulu iiyeleri bu esaslara

gore odiillendirilir veya azledilir.

e Sirket, herhangi bir yonetim kurulu iiyesine ve yoneticilerine borg
veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin ve kredilerin
siiresini uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, tigiincli bir kisi araciligiyla
sahsi kredi adi altinda kredi kullandiramaz veya lehine kefalet gibi

teminatlar veremez.

2.6.5.Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Say1 Yapi ve Bagimsizhgi

Sirketin igerisinde bulundugu durum ve ihtiyaglara uygun olarak,

yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarmi saglikli bir bigimde yerine

38 Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri s: 51
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getirmesini teminen yeterli sayida komite olusturulur ve bu komitelerin

basina bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri gelir.

Komiteler en az iki tiyeden olusur. Komitelerin iki iiyeden olusmasi
halinde her ikisi, ikiden fazla iiyenin bulunmasi halinde ise iiyelerin

cogunlugu icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur.

Yonetim kurulu iiyesi birden fazla komitede gorev alamaz. Gerek
duyuldugunda yonetim kurulu iiyesi olmayan konusunda uzman kisilere de

komitede gorev verilir.

Komiteler kendi yetki ve sorumlulugu dahilinde hareket eder ve
yonetim kuruluna tavsiyelerde bulunur; ancak nihai karar yonetim
kurulunca verilir. Komite baskani yonetim kuruluna komite toplantisi
ertesinde komite faaliyetleri hakkinda yazili bir rapor hazirlar veya
hazirlattirir. Komiteler yaptiklari tiim g¢aligmalarin daimi yazili kaydini
tutarlar. Komite toplant1 zamanlar1 genelde yonetim kurulu toplantilarindan
onceki zaman dilimine denk getirtilir ve bu suretle komite toplantilarinda
yapilan degerlendirme sonuglari yonetim kurulu tarafindan da incelenme

altina alinmais olur.

Kurulan komitelerin arasinda en 6nemli gorevi iistlenen komite
finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglikli bir sekilde gozetilmelerini

teminen denetimden

sorumlu kurulan komitedir. Denetimden sorumlu komite en az ii¢ ayda bir
toplanir ve toplant1 sonuglarini yonetim kuruluna sunar. Bagimsiz denetim
kurulusu denetimden sorumlu komitenin yaptigi mali tablolara iliskin
degerlendirme toplantilarina istirak eder ve calismasi hakkinda bili verir.
Denetimden sorumlu komiteler gerektiginde bagimsiz uzman goriislerinden
de yararlanabilirler. Ayrica sirketin kurumsal ilkelerine uyumunu izlemek,
bu konuda iyilestirme c¢alismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna
Oneriler sunmak gorevini Ustlenen, yonetim kurulu {iyelerinin ve
yoneticilerin ~ performans  degerlendirmesi,kariyer  planlamasi  ve

odiillendirilmesi konusundaki yaklasim, ilke ve uygulamalarin1 belirleyen
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kurumsal yonetim komitesi de kurulur.Bu komitenin ¢ogunlugu bagimsiz

iiyelerden olusur.lcra baskani /genel miidiir bu komitelerde gorev alamaz.

2.6.6. Yoneticiler

Yoneticiler gorevlerini verilen yetkiler cercevesinde adil, seffaf,
hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde gerceklestirmeli,sirketin islerini sirket

vizyonu, hedefleri, stratejileri ve politikalari igerecek sekilde yliriitmelidir.

Yoneticiler gorevlerini saglikli bir sekilde ifa edebilmeleri i¢in gerekli
yetkilerilizerlerine alirken;yonetim kurulu tarafindan her yil onaylanan

finansal ve operasyonel planlara uygun hareket ederler.

Yoneticilerin yukarida belirtilen sorumluluklarin altina girebilmeleri
icin gerekli profesyonel niteliklere sahip olmalidirlar.Ornegin, icra baskani /
genel miidiir konusunda uzman, yoneticilik tecriibesi yeterli olmali sirket
disindaki gorevinden bagka bir gorev tistlenmemelidir; ancak icra baskan1 /
genel midiir sirketin ¢ikarlarini koruyabilmek amaciyla sirket ile yonetim
veya sermaye bagi bulunan kuruluslarinda yonetim kurulu iiyesi veya

yonetici olarak gorev alabilir.

Yoneticiler gorevlerini yerine getirirken;Mevzuata, esas sozlesmeye,
sirket i¢i diizenlemelere uymali; yapilan islerin bunlara uygun oldugunu her

ay yonetim kuruluna raporlamalidir.

Sirket hakkindaki gizli ve kamuya acik olmayan bilgiyi kendileri

veya bagkalar1 lehine kullanmamalidir.

Yoneticiler sirket isleri ile ilgili dogrudan veya dolayli hediye kabul
etmemelidirler.Sirketin menfaatlerini korumasi i¢in yoneticilerin gorevden
ayrilmasi1 durumunda sirketin rekabet ettigi ayni sektorde faaliyet gosteren

baska bir sirkette belirli bir siire dahilinde ¢alismamalidir.
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3. KURUMSAL YONETIMIN TURKIYE’DEKi DURUMU
VE ONERILER

3.1. Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim ilkelerinin Gelisimi

“Kurumsal Yonetim”yaklagimi iilkemizde; Oncelikle halka acik,
kamu ve diger 6zel sektor sirketlerinde (Tiirk sermaye piyasalarinda) hayati

bir faktor olarak goriiliip ilgilenilmeye baslanmistir.

Bir¢cok iilkede yasanan ekonomik skandal, iflas ve diger ekonomik
problemlerin yasanmamasi, sirketlerin giiclii ve uzun Omiirlii olabilmesi,
yatinmct ve hak sahipleriyle ilgili yasal mevzuatimizdaki noksanlik ve
bosluklar, i¢ ve dis kredi kaynaklarina olan ihtiya¢ v.b sebepler Tiirkiye’de
de “Kurumsal Yo6netim Ilkeleri”nin dikkate almip uygulanmasini tabi olarak

gerekli kilmaktadir.

Ulkemiz sirketlerinin ¢ogunlugunun aile sirketi oldugu gdz oniine
aliacak olursa yonetimlerinin tutucu ve esnek olmayan 6zellikte oldugu da
aciktir. Aile i¢i dinamikligin ve aidiyet duygusunun rasyonel kurallara
dayandirilarak bdylece biiyiiyiip giliclenmeleri ve uzun Omiirlii olmalari

Kurumsallagma ile miimkiin olacag: aciktir.

Kurumsal Yd6netim ilkelerinin belirlenmesi i¢in (her iilkeye gore
farkliliklar gosterir) iilkemizde de diger iilkelerde yasanan sorunlarinin
yasanmamast ve benzerlerinin ortadan kaldirilmast amaciyla, cesitli
kesimlerce arastirma ve calismalar baglatilmistir. Bu calismalar 6zellikle

akademik cevreler tarafindan yogun bir sekilde devam ettirilmektedir.

TUSIAD biinyesinde kurulan, Kurumsal Yénetim Calisma
Grubu’nun 2002 Aralikta yaymladigi “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama
Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adli raporda: kurumsal
yonetimin 4 temel ilkesine (seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve
sorumluluk) gore sirketlerin nasil yapilanacag ve sirketin kurumsal yapiya
kavusturulmasin1 ~ saglayacak  Yonetim Kurul’larimin = olusumu  ve

bagimsizligi lizerinde durulmustur.
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Tiirkiye Bankalar Birligi catist altinda ¢aligmalarini siirdiiren “Basel
Bankacilik Gozetim Komitesi”(Komite) “Bankalarda Kurumsal Yonetim”
adli raporu hazirlayip 1999 Eyliil’iinde yaymlamistir. Bu raporda bankalar
acsindan OECD prensiplerinin ve kurumsal yoOnetimin 6nemi {izerinde
durulmaktadir. Komite bu raporu hazirlayip yayinlarken: etkin kurumsal
yonetim uygulamalar1 ilgili dokiimanin gézetim ve denetcilere kurumsal
yonetim  uygulamalarinin  yerlestirilmesinde  kolaylik  saglayacagi

inancindadir.*®

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan da kurumsal yonetim
ilkeleri ile ilgili ¢caligmalar yapilmistir. Bu amagla SPK tarafindan kurulan
komite: SPK’ nin, IMKB’nin ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Forumu’nun
uzmanlar1 ve temsilcilerinin, ayrica birgok akademisyenin, &zel sektor
temsilcisinin, kamu kuruluglar1 ile cesitli meslek orgiitlerinin katilimiyla
olusturulmustur. Komite, tiim katilimcilarin destekledikleri ve tavsiye

ettikleri ortak bir iiriin ortaya koymustur.*°

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’nin Kurumsal Yénetim Ilkeleri ilgi

caligmalarinin bu noktada daha yakindan irdelenmesi dogru olacaktir:

SPK’nin ‘Kurumsal Yénetim Ilkeleri Rehberi’(ilkeler), iilkemizdeki
halka acik sirketler agisindan 6nemli bir ¢alismadir. SPK bu calismay1
yaparken; llkemizin O6zelliklerini de dikkate almig, OECD’nin 1999 da
yaymladigi “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri” ve diinyada genel kabul
gérmiis, Onerilen prensipler ve bir¢ok iilkenin bu husustaki caligmalarini

incelemistir.

Ilkelerde &zellikle halka acik anonim sirketler hedeftir. Ancak ilke
ve prensiplerin kamu ve 6zel sektordeki diger anonim sirket ve kuruluglar

tarafindan da uygulanabilmesi istege bagl olarak elbette miimkiindiir.

39 Tiirkiye Bankalar Birligi / Basel Bankacilik G6zetim Komitesi, “Bankalarda Kurumsal Y6netim”,
s: 3,4

40 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Kurumsal Yénetim Ilkeleri”, s: 3
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Ilkeler, halka agik anonim sirketlerin bagli oldugu resmi mevzuat ile
belirlenen  yiikiimliilikleri  hakkinda her hangi bir degisiklik
getirmemektedir. Fakat ilkeler, halen uygulanmakta olan mevzuatin
ilerisinde prensipler tasimaktadir. Ve mevcut mevzuatin kurumsal yonetim
uygulanmasindaki eksikligini ortadan kaldirmak amacindadir. Bu yoniiyle

Ilkeler, mevzuatta yapilacak degisiklikler icin yonlendirici niteliktedir.**

Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKn), Bankacilik Kanunu ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK) tarafindan hazirlanmis olan Kredi Kuruluslar1 Kanun Tasarilarinda
SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerine paralel degisikliklere yer verildigi

goriilmektedir.

Temmuz 2003’te Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni aciklayan SPK,
Aralik 2004’te hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin, 2004 yili
faaliyet raporlarindan baslamak iizere faaliyet raporlarinda ve internet
sitelerinde, bu ilkelere uyum konusundaki beyanlarini igeren “Kurumsal

Yonetim Uyum Raporu”na yer vermeleri gerektigine karar vermistir.*?

OECD’nin 1999 yilinda yayinladigi Kurumsal Yo6netim Ilkeleri’ni
2004 yilinda revize etmesi iizerine SPK’nin bu ilkelere paralel hazirlamis

oldugu ilkerler Subat 2005’te revize edilerek yeniden yayinladi.

Piyasalarda faaliyet gosteren sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri
acisindan objektif bir sekilde degerlendirme olanagi saglayan ‘“kurumsal
yonetim derecelendirmesi” uygulamast mevzuatimiza SPK tarafindan
04.12.2003 tarihinde c¢ikarilan Seri: VIII, No:40 sayili “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina

[liskin Esaslar Tebligi’’i ile getirilmistir.

3. 2. Kurumsal Yonetim Konusunda Yapilan Arastirmalar ve
Degerlendirmeler

41 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Kurumsal Yénetim {lkeleri”, s: 4

2 Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi (TKYD) / Arastirma Raporu 2005
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3.2.1.SPK Kurumsal Yonetim Anketi

OECD Kurumsal Yonetim ilkelerinin yayimlanmasinin ardindan
diinyada benimsenen ve tavsiye edilen genel hiikiimler benimsenmis ve
Tiirkiye’nin kendine 6zgii kosullar1 dikkate alinarak SPK tarafindan 04
Temmuz 2003 tarihinde Kurumsal Yonetim ilkeleri yayimlanarak kamuya

ve 0zel sektore duyurulmustur.

Birinci Oncelik olarak Halka agik Anonim Sirketler i¢in hazirlanan
Kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensiplerin  uygulanip

uygulanmamast istege baglidir.

Anket sirketlerin Kurumsal Yonetim ilkelerinin varligini bilmeleri ve
flkelere gére kurumsal yonetim mantiginin neresinde olduklarini

anlayabilmek amaci ile yapilmistir.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren 303 sirkete 26.07.2004 tarihinde e-
mail aracilig1 ile gonderilen ankete 249 sirket cevap vermistir. Bu cevaplarin
248’i degerlendirmelerde kullanilmistir. IMKB-30 endeksine  dahil

sirketlerin ise 26’s1 anketi doldurarak SPK y a géndermistir.43

Anket sorulart; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve son olarak yonetim kurulu olmak iizere dort bdliimden

olusmustur.

Anket sonuglar1 degerlendirilmeye alindiginda asagidaki sonuglara ulasmig

bulunmaktayiz.**

A.PAY SAHIPLERI

1. Sirketler icin sermayedar konumundaki pay sahipleri haklarinin
kullaniminin kolay hale getirilmesi ile alakali olan “Pay sahipleri ile
Iliskiler * biriminin ankete katilan sirketlerin yaris1 tarafindan

olusturuldugu tespit edilmistir.

3 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kurumsal Yo6netim Uygulama Anketi Sonuglari, Kasim 2004

a“ Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kurumsal Yo6netim Uygulama Anketi Sonuglari, Kasim 2004 s: 2, 60
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2. Pay sahipligi haklarinin diizgiin olarak kullanilabilmesi amaci ile
sirketle alakal1 bilgilerin sermayedarlarin kullaniomina sunulmasi ve
sirketin bilgi verme sorumlulugunu yerine getirebilmesi i¢in gerekli
imkanlar1 ve yollart kullanarak pay sahiplerine bu bilgiler
sunulmalidir. Bu baglamda Katilimer sirketlerin tamamina yakin
kismi yillik faaliyet raporu, mali tablo ve raporlar, kar dagitim
Onerisi, genel kurul gindem maddelerini igeren bilgilendirme
dokiimanlarimin genel kurul toplantilart dncesinde yasal zorunluluk
oldugu i¢in girket merkezinde yer vermislerdir. Ancak tiim
yatirnmcilarin - sirket merkezlerine gitme imkanm1 bulunmamakta
oldugundan sirketler bu dokiimanlar1 %16,2 oraninda subelerinde ,
%24,7 si elektronik ortamlarda ve % 14. 6 s1 ise diger yollarla
(mektup, ileti vs.) pay sahiplerinin  incelemesi igin

barindirmaktadirlar.

3. Katilimer sirketler % 77 kismi genel olarak ana sézlesmelerinde pay

devrini kisitlayict bir hiikiimlerinin bulunmadigini belirtmislerdir.

4. Kar dagitim politikast mevcut olan sirketlerin orant %25

seviyesindedir.

5. Ankete katilan sirketlerin %12,5 inin ana sézlesmesinde karda

imtiyazin bulundugu tespit edilmistir.

6. Ana sozlesmede tasfiye bakiyesinin dagitilmasinin yer almasi ile

alakali oran % 2 dir.

7. Oy hakkinda imtiyazin var oldugu sirketlerin orani cevap veren

sirketlerde %20,6dir.

8. Yonetim kuruluna aday gésterme imtiyazinin sirketlerin %42,5 inin

ana sozlesmesinde yer aldig1 goriilmiistiir.

9. Denetim kuruluna aday gostermede imtiyaz varligt %18,2

oranindadir. Bu imtiyazin olmadig sirketlerin oran1 %81,8 dir. Adil,
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tarafsiz ve dogru bir denetimin yapilabilmesi ic¢in imtiyazin
bulunmamasi énemlidir. Onemli bir cogunluk ta boyle bir imtiyazin

bulunmamasi olumlu bir seviyede oldugunu gosterir.

10. %4.8 oraninda yeni pay almada imtiyazin varligi katilimcr sirketlerin

ana sozlesmelerinde yer almaktadir.

11. Ana sozlesmelerinde veto hakki kullaniminda imtiyaz olan

sirketlerin oranm1 %1,6 dir.

12.Onemli tutarda maddi/maddi olmayan varlik alim satimi,
kiralanmasi, kiraya verilmesi ve tiglincii kisiler lehine kefalet, ipotek
gibi teminat verilmesi islemlerinde sirketlerin tamamia yakin ( %
85 ila % 90 ) kararlarin yonetim kurullari tarafindan alindigim
belirtmislerdir. Bolinme ve hisse degisimi konularinda ise yaklagik

olarak sirketlerin yarist genel kurul kararina bagvurmaktadirlar.

13. Katilime1 sirketler arasinda genel kurul toplantisindan yeterli bir siire
oncesinde nama yazili hisse senedi sahiplerinin pay defterine
kaydedilmesi sartin1 6ne siiren sirketlerin oran1 % 32 dir. Bu madde
gercek manada pay sahiplerinin  genel kurula katilimim

gerceklestirebilmek bakimindan 6nem tagimaktadir

B. KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

1. Sirketlerin kamunun aydinlatilmasi asamasinda yapilacak
bildirimlerden sorumlu ve imza yetkisine sahip iki yoneticilerinin
bulunup bulunmadiklarin1 ve miinhasiran kamuyu aydinlatma ile
ilgili her tiirli hususu gozetmek ve izlemek iizere bir adet
personelin tayin edilip edilmediginin sonuglarina bakildiginda
mevcut sirketlerin tamamina yakininda bildirimlerden sorumlu
ve imza yetkisine sahip iki yOneticinin varlig1 tespit edilmistir.
Fakat miinhasiran kamuyu aydinlatma ile ilgili hususlar
gozetmek ve izlemekle ilgili personel oranm1 % 68

seviyelerindedir.
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Kamuya aciklanacak bilgilerinin hangileri oldugunu ve bu
bilgilerin nasil ve hangi yollarla agiklanacagini igeren, yonetim
kurulu tarafindan hazirlanip genel kurula sunulan “Bilgilendirme
Politikalar1” nin katilan sirketler arasinda % 77 oraninda mevcut

olmadig tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim de “ Uygula, uygulamiyorsan agikla” esasi
mevcuttur. Bu esas geregi kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmadigi, uygulanmiyor ise sebeplerini ve bu
prensiplere uyulmuyorsa gelisen ¢ikar ¢atismalarina ait bilgilerin
faaliyet raporunda katilan sirketlerin %31 yer verdigi

gOriilmiistiir.

Kamuyu aydinlatma agisindan ¢ok 6nemli bir yeri olan internet
sitesi kullanimi ve ilkeler geregi oOncelikli olarak yer almasi
gereken bilgilerin sitelerinde yer veren sirketlerin sayis1 % 84

oranindadir.

Sirketler gergek kisi nihai hakim pay sahibi/sahiplerini %64

oraninda kamuya agiklamamaktadirlar.

Sirketler yonetim kurulu iyeleri, yoneticileri ve sirket
sermayesinin dogrudan ya da dolayli olarak en az %5’ine sahip
olan pay sahipleri; pay sahibi oldugu grup sirketleri ile grup
sirketi olmamakla beraber, sirketin 6nemli miktarda ticari iligki
igerisinde bulundugu sirketlerin sermaye piyasasi araglarinda
gerceklestirdikleri alim ve satim islemlerini derhal kamuya

agiklanma oran1 %71 dir.

Bir Onceki anket sorusu ile benzer olan Yonetim Kurulu
liyelerinin, yoOneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan
fazlasina sahip oldugu veya bu orana bagl kalmaksizin, yonetim

kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin
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oldugu sirketlerle sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve

islemler kamuya % 68 oraninda agiklanmaktadir.

8. Kurumsal yonetim ile ilgili bilgilerin faaliyet raporlarinda yer
almas1 ile alakali sirketler, sirketlerin faaliyet konusu % 96,1
oraninda, sektdr hakkinda bilgi ve sektoriin sirket icindeki yeri
%80,4 oraninda, finansal duruma ve faaliyet sonuglarina iligskin
yonetimin analiz ve degerlendirmesi % 77,1 oraninda, planlanan
faaliyetlerin gergceklesme derecesi % 49 oraninda, belirlenen
stratejik hedefler karsisinda sirketin durumu %44,9 oraninda, i¢
kontrol sistemi ile bu sistemin saglikli olarak isleyip islemedigine
iliskin yonetim kurulu beyan1 %?27,3oraninda, bagimsiz denetim
kurulugunun sirketin i¢ kontrol sistemi ile gorisi % 36,7
oraninda, derecelendirme kurulusunun degerlendirmesi % 8,2
oraninda, faaliyetler ile ilgili 6ngoriilebilir risklere iliskin detayl
aciklama %22,9 oraninda, son bir y1l icerisinde grup ici sirketler
ve diger iliskili kisi ve kurumlarla yapilan 6nemli tutardaki

islemlerin analizi %49 oraninda.

Yonetim kurulu iyelerinin, yoneticilerin ve en az % 5 paya sahip
ortaklarin ,% 5 inden fazla paya sahip oldugu veya yonetim kontroliine
sahip veya etkin oldugu sirketlerle sirket arasinda ki ticari/ticari olmayan
islemlerin % 49,4 oraninda, yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin,
0zgecmisleri, gérev ve sorumluluklari, sirket disinda yiirtittiikleri gérevler
ve miinhasiran bu konuda sirketce belirlenen kurallara uyulup uyulmadigi
%13,9 oraninda, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik beyani
%3,3 oraninda yonetim kurulu ve yoneticilere 6denen bireysel {icret,
ikramiye, diger menfaatler ve bunlarin belirlenmesindeki kriterler ile
kurumsal yoOnetim komitesinin yaptig1 performans degerlendirmesi,
sermayedeki pay oranit %9,8 oraninda, yonetim kurulu ve yoneticiler ile
sirket arasinda yapilan islemler, bu kisilerin ellerinde bulunan sirkete ait
sermaye piyasasi araglari, sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak haklarinda

acillan davalar %12,7 oraninda, sirketin organizasyon, sermaye, ortaklik
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yapisi ve yonetim yapist degisiklikleri % 69 oraninda, sirketin gercek kisi
nihai hakim pay sahibi/sahipleri, dolayli ve karsiliklr istirak iliskilerinden
arindirilmak sureti ile gosteren ortaklik yapisi tablosunu % 31,8 oraninda,
varsa mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar nedeni ile alinan cezalar ve
gerekcesine iliskin agiklamalara % 24,5 oraninda sirket faaliyetlerinin
onemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri %45,3 oraninda,
sirket aleyhine agilan onemli davalar ve olasi sonuglar1 %54,7 oraninda,
kamu otoriteri bakimindan sirkete yapilan uyari, ihtar veya verilen idari para
cezas1 ve benzeri bilgilere ise %26,1 oraninda, kar dagitim politikasi; kar
dagitim1 yapilmayacaksa gerekgesine % 58,8 oraninda, satislar, verimlilik,
piyasa payi, gelir meydana getirme kapasitesi, karlilik, bor¢/6z kaynak
oranlar1 ve benzeri konularda ileri doniik beklentilere % 37,1 oraninda,
genel kurullarin fonksiyonlari, pay sahiplerinin sahip oldugu haklar ve bu
haklarin kullanilmasma iliskin esaslarin agiklandigi metinlere ulagim

bilgilerine ise %11 oraninda yer vermislerdir.

Bu sonuglara gore sirketler ve yatirimcilar arasindan 6zet manada en
onemli iletisim araglar1 arasinda yer alan faaliyet raporlarinda istenilen

standartlara ulagilamamustir.

9. Ticari sirlara ve igerden Ogrenilen bilgilere ulasabilecek olan
yoneticiler ve hizmet alinan diger kisi ve kurumlar kamuya %19

oraninda ag¢iklanmaktadir.

C. MENFAAT SAHIPLERI

1. Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin, menfaat sahiplerinin
mevzuat ile diizenlenen veya heniliz diizenlenmemis haklarinin
garanti altina almmasmi saglayici nitelikte olmasi ve menfaat
sahiplerinin haklarimin korunmas: ile ilgili sirket politikalar ve
prosediirlerinin olusturulmasi 6ngdriilmektedir. Bu 6ngorii sirketlerin
kurumsallagsmasi a¢isindan 6nem tasimakta olup, bu politikalarinin

varlig1 bir nevi sermaye artirrmlarmin kolaylikla yapilmasina yol
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acacaktir. Bu baglamda sirketlerin yarisinin bu prosediirleri

olusturdugu tespit edilmistir.

%356 oraninda g¢aliganlarin sirket yonetimine katilimini destekleyici
mekanizma veya modeller gelistirilmis veya i¢ diizenlemelerde, ana
sozlesmelerinde yer almasa da bir sekilde c¢alisanlarin sirket

yonetimle katildig1 belirlenmistir.

Sirketlerin % 80 nine yakininda personel alimina ve terfi
mekanizmasina  iligkin  yazili  olarak  belirlenmis  kriterler

bulunmaktadir.

Calisanlara yonelik bilgi, beceri ve gorgiilerinin arttirmalarina sebep
olacak egitim planlar1 ve politikalarinin % 82 oraninda var oldugu ve
calisanlarint  ¢esitli  vadelerde  getiri saglayacak egitimlere

gonderdikleri gorilmistiir.

Sirketin finansal imkanlar, tcret, kariyer, egitim, saglik gibi
konularda ¢alisanlara yonelik bilgilendirme toplantilari yapma orani
katilimcilar arasinda % 74 oranindadir. Bu katilimer bir yonetim

ortami1 olusmasini temin edecek sebeplerdendir.

Genele olarak ( % 77 ) sirket calisanlarmin gorev tanmimlar1 ve
dagilimlar1  yapilmis, performans ve ddillendirme kriterleri

belirlenmis ve ¢alisan personel duyurulmustur.

Son yillarda sirketlerin sosyal sorumluluk konusuna daha Onem
vermeye baslamiglar ve yatirnmcilar yatirimlarini bu sorumlulugu
yerine getiren sirketlere yapmaya yoneltmislerdir. Sirketler arasinda
kamuya agiklanmis sosyal sorumluluk politikalari bulunan sirketlerin

oran1 % 33 dir.
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D.YONETIM KURULU

1. IMKB de islem goren ve ankete katilan sirketlerimizin % 50 sinin
yonetim kurulu, sirketin misyonunu / vizyonunu belirleyerek
kamuya agiklamis bulunmaktadir. Istenilen manada yeterlilik tespit
edilememis olsa da potansiyel yatirimcilarin karar vermesinde 6nem
tasiyan misyon ve vizyonun kamuya acgiklanmasi sirketler

tarafindan da dnemsenmelidir.

2. llkelerde yer alan bir madde de sirketin ydnetim kurulunun
yoneticiler tarafindan  olusturulan hedefleri onaylamasidir.
Sirketlerimizin % 90 nina yakin bir ¢ogunlugu yoneticiler
tarafindan olusturulan hedefleri onaylamaktadirlar. Hissedarlarin
temsilcisi roliindeki yonetim kurulu iiyelerinin hedefleri onaylamasi

olumlu bir durumdur.

3. Yonetim  kurulu sirketin  hedeflerine ulasma  derecesini,
faaliyetlerinin ve performansini siirekli ve etkin bir sekilde kontrol
etmekle sorumludur. Bu kontrolleri ayda bir yapanlarin orant % 69,
lic ayda bir yapanlarin oran1 %18, hafta da bir, yilda bir ve daha sik

oranda yapanlarin toplam orani ise yaklasik % 18 seviyesindedir.

4. Yonetim kurulu ve pay sahipleri sirketin menfaat sahiplerinin
etkilenmemesi adina sirketin karsi karsiya kalabilecegi risklerin
etkilerini en aza cekebilecek bir risk yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmasi olusturmalidir. Boyle bir mekanizmay1 biinyesinde
barindiran sirketlerin oran1 % 52 seviyesindedir. Diinyada sirket
skandallarinin yasandig1 distiniiliirse neredeyse sirketlerin yarisinin
boyle bir olusumlarinin olmamasi sirketlerin ¢esitli risklere maruz

kaldigin1 ve kalacaginin gostergesi olmasi sebebi ile kaygi vericidir.

5. Yonetim kalitesini arttirict bir etkisi olan yonetim kurulunun yetki ve
sorumluluklarinin sirketin ana sézlesmesinde yer alma oran1 % 79
seviyesindedir. Ayrica yonetim kurulu {yeleri arasinda gorev

dagilimi yapilmasi ve bu gorev dagiliminin faaliyet belgesinde yer
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almast katilimcr sirketler arasinda % 77 oranindadir. Gorev
dagiliminin  yapilmis olmasit yetki ve sorumluk kargasasini
engelleyerek, iiyeler kendi sorumluluklarinda bulunan islerinin

takibini bizzat yapacaklardir.

6. Tiim sirketlerin % 77 si yonetim kurulu iiyelerinin sirketi 6nemli
manada etkileyen gelismelerden zamaninda ve dogru bir sekilde
bilgilendirecek sistematik bir mekanizmalar1 oldugu bildirmislerdir.
Sirketlerin ¢ogunlugunun boyle bir mekanizmaya sahip olmalari
tiyelerin etkin ve hizli hareket ederek dogru kararlar almasina

olumlu etkisi olacaktir.

7. Yonetim kurulu tarafindan sirket ve calisanlar1 i¢in etik kurallarin
olusturulma orani1 % 56 dir. Ve bu kurallar bilgilendirme politikasi
cergevesinde kamuya aciklamig sirketlerin orani ise % 11 dir.
Kurallarin olusturulmasi ile ilgili geri doniislerin neredeyse yari
yartya olmasi yonetim kurulu iiyelerinin pay sahipleri aleyhine
sonuglanacak hareketler yapamayacagi, maddi menfaat kabul
edemeyecegi gibi gizli ve ticari sir niteligindeki bilgileri kamuyla

paylasma oranlarinin da yar1 yartya oldugu gozlemlenmektedir.

8. Sirket yoneticileri i¢in sirketle muamele yapma ve rekabet yasaklari

% 46 oraninda uygulanmaktadir.

9. Kurumsal yonetim ana ilkelerinde olan “ esitlik™ ilkesi ile bagdasan
yonetim kurulu {iyelerinin oy haklar1 konusundaki esitlik oran1 % 96
seviyesindedir. Bu durum kurumsal yonetim agisindan olumlu bir
durumdur.%76 oraninda yonetim kurulu iiyelerine olumlu/olumsuz

veto hakki taninmamaistir.

Ek olarak sirket ana sozlesmesinde pay ve menfaat sahiplerinin yonetim
kurulunu toplantiya davet etmelerini saglayacak diizenlemeleri % 31 orani

gibi az bir seviyede kalmistir.
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Yonetim kurulu tyelerinde bulunmasi gereken niteliklere (bilgi,
beceri, tecriibe, egitim ) sirket esas sozlesmesinde yer veren
sirketlerin orant % 15 dir. Bu oranin diisiik olmasi sirketlerimiz
acisindan kurumsal yonetim in 6nem verdigi yonetim kurulunun en
iist seviyede etki ve etkinlik saglayacak sekilde yapilandirilmasi

adina gereken seviyede olmadiklarini gosterir.

Yonetim kurulunda icra da gorevli olan ve olmayan iiyelere sahip

sirketlerin oran1 %78 dir.

Yonetim kurulu tiyeleri igerisinde, gorevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme niteligine ve potansiyeline sahip bagimsiz
tiyeler bulunur. Bu konu ile alakali IMKB-tim sirketlerine
yoneltilen soruda % 26 oraninda bdyle bir liye/iiyelerin varlig1 tespit
edilmistir. Bu durum kiiglik hissedarlarin haklarinin korunmasi

acgisindan 6nem tagimaktadir.

Sirketlerin tamamina yakini ana s6zlesmede yonetim kurulu iiyeleri
seciminde birikimli oy sistemine olanak verecek hiikiimlere yer

vermemislerdir.

Yonetim kurulu tiyelerine {icretinin belirli bir oraninda huzur hakki
verilmektedir. Bu huzur hakki {yenin performanst ve sirket
performanst ile iligkilendirilerek belirlenir. Yonetim kurulu
tiyelerinin mali haklarinin tespitinde performansa gore ddiillendirme

saglayan sirketlerin oran1 %4 gibi bir seviyede kalmstir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamay1 hedefleyen sirketler ilk
adim olarak kurumsal yonetim komitesi kurmalidirlar. Bu komite
sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izler, bu konularda
gerekli iyilestirmeleri yapmak adina ¢aligmalar yapar ve yonetim
kuruluna oneriler sunmak {iizerine kurulmustur. Bu faaliyetler ile
alakali komitelerin uyacagi prosediirlerin var oldugu sirketlerin

orani % 9 dur.
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16. Sirketlerin menfaatlerini korumak igin goérevden ayrilan
yoneticilerin gérevden ayrilmalari durumunda sirketin rekabet ettigi
baska bir sirkette belirli bir siire calisamayacagli ve bu hiikme
uyulmamasi halinde uygulanacak yaptirimlari is akitlerinde bildiren
sitketlerin oram1 %18 dir. Bahsedildigi gibi gerekli tedbirlerin
alinmamis olmasi sirket sirlarinin ve miisteri portféylerinin rakip
firmalarinin ellerine ge¢gmesine sebep olacaktir. Sirketlerin bu

konularda korunmasiz oldugu gézlemlenmektedir.

3.%.2.KR‘YS (Kurumsal Risk Yonetim Servislefri A.S.) “ KURUMSAL
YONETIM ARASTIRMASI 2008 > ANKETI

2009 da Diinyada yasamakta oldugumuz ve etkileri belirli bir siire
daha devam edecegi ongoriilen kriz, “kurumsal yonetim” kavramina yeterli
onemin verilmedigini bir kez daha gdzler oniine sermistir. lyi yonetilen
sirketler krize kars1 daha dayanikli olurken igerisinde bulunduklari

ekonomiye destek olmaktadirlar.

Bu arastirma KRYS Kurumsal Risk Yonetim Servisleri A.S.
tarafindan sirketlerin “Kurumsal yonetim ilkeleri” acisindan hangi seviyede
olduklarini dlgerek Tiirkiye’nin kurumsal yonetim yapisina katki saglamak
ve sirketlerimizin kurumsal yonetim agisindan gelistirilmesi gereken
noktalar1 belirlemek amaci ile gergeklestirilmistir. Rapor ayni zamanda

kurumsal yonetim alaninda kaynak olusturacak bir veriler biitlintidiir.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren 318 sirkette 01. Temmuz.2008
ila 31.08.2008 tarihinde arastirma yap11m1st1r.45

Raporda yer alan kriterlere yonelik verilerin toplanmasinda Faaliyet
Raporlari, Kurumsal Yonetim Uyum Raporlar, Sirket Esas Sozlesmeleri,
Genel Kurul Dokiimanlari, Sirketlerin Internet sitelerinde yer alan diger

kurumsal bilgiler, IMKB ve SPK internet sayfalarinda yer alan sirket

> IMKB de Islem Goren Sirketler Kurumsal Yonetim Arastirmasi, 2008,s: 6
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bilgileri, Sirketlerin kamuya agiklamis olduklar1 diger bilgiler ile alakali

araclardan yararlanilarak bilgilere ulasilmistir.

Arastirma sonuglari; SPK tarafindan uygulanan anket ile ayni olarak
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve son
olarak yonetim kurulu olmak tizere dort boliimden olugsmustur. Temel olarak
aldigimiz SPK kurumsal yonetim ilkelerine iligkin 2004 yilindan sonraki
yillarda gene ayni1 kurum tarafindan yapilan birgok arastirma bu kadar genis

kapsamli degildir.

En gilincel olarak yapilan bu arastirmada sonuglar1 6zet olarak

inceleyecek gecen 4 senede gergeklesen gelismelere vurgu yapacagiz.

Caligsma ile alakali anket sonuglar1 asagidaki gibi degerlendirilmistir.46

A.PAY SAHIPLERI

1. Pay sahipleri acisindan biiyiik 5Snem tagimakta olan “Pay Sahipleri ile
Iliskiler Birimi“ SPK tarafindan sirketler igin zorunlu hale
getirilmistir.*” Sirketlerin neredeyse yaris1 ( % 45 ) pay sahipleri ile

iliskiler birimi kurmuslardir.

Bu birim, ilkeler dogrultusunda dogrudan dogruya Kurumsal
Yonetim Komitesi ile kurulmayan sirketlerde ise Yonetim Kurulu ‘na baglh

olarak gorev yapmaktadirlar.

Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi kurumsal yonetim komitesine bagl

sirketlerin oran1 % 74 olarak tespit edilmistir.

Arastirmaya katilan sirketler % 67 sinde Pay Sahipleriyle iligkiler

biriminde yeterli sayida personele sahip olduklar belirlenmistir.

¢ IMKB de Islem Goren Sirketler Kurumsal Yonetim Arastirmasi, 2008,s: 7,35

v SPK, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Olan Anonim Sirketlerin Uyacaklar1 Esaslar Hakkindaki
Teblig ,Seri: IV, No: 41
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Bu personelin bizzat pay sahipleri ile iliskiler biriminde mesgul
olanlarinin oran1 % 61 dir. Geriye kalan orandaki personel ise sirketin diger

birimlerinde gorevli olup bu sorumlulugu da iizerlerine almiglardir.

2. Ozel olarak incelenmesi ve aydinlatilmasi gereken maddi bir
durumun geregi olan 6zel denet¢i hakki %88 oraninda sirketlerin ana

sOzlesmesinde yer almaktadir.

3. Hissedarlar acisindan biiyiik 6nem tasiyan Genel Kurula katilim gibi,
Genel Kurula yeterli bilgiyi alarak katilmak da ayr1 bir 6nem

tasimaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri genel kurula katilim1 saglamak adina ve
genel kurul 6ncesinde yeterli seviyede pay sahiplerinin bilgilendirmek adina
genel kurulu en az 3 hafta Oncesinde duyurulmasini, ilan edilmesini

ongormektedir.

Buna gore genel kurul ilanlarini en az 3 hafta oncesinde yapan sirketlerin

oranit % 81 dir.

Ayrica kanun ve tasarida yer alan ilgili maddelere gore genel kurul
hesap doneminden ilk 3 ay igerisinde yapilmalidir. Buna gore genel kurul
toplantilari1  ilk ii¢ ay igerisinde yapan sirketlerin oram % 25

seviyesindedir.
Genel kurul sonrasinda bilgileri agiklayan sirketlerin orani ise % 52 dir.

4. IMKB de islem goren sirketlerin %33’ ii ana sdzlesmelerinde
imtiyaza yer vermislerdir. Genel manada kurumsal yonetim ilkeleri
1s1ginda imtiyazlardan kacinilmasi gerekiyorsa da adi paylar ve

imtiyazli paylar arasinda denge gozetilmelidir.

Ana sozlesmesinde Oy hakkinda imtiyaz saglayan sirketlerin

sayisinin arastirmadaki orani ise % 13 seviyesindedir.
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Yonetim kuruluna iiye seciminde imtiyaz uygulamalarinda imtiyaz
kullanimi daha fazladir.146 sirket % 46 lik oranla sirketin iist yonetim
kademesi olan yoOnetim kuruluna aday gosterme konusunda hakim pay

sahipleri ne imtiyaz saglanmaktadir.

Sirketler agisindan 6nemli bir fonksiyon olan denetim konusunda % 69

oraninda herhangi bir imtiyaz tanimamislardir.

5. Yatirimcilarin; yatirim karari vermesinde onemli etkisi olan “Kar
Pay1 Dagitim Hakki1” % 83 oraninda sirketlerin ana sozlesmelerinde

yer almaktadir.

Sirketler kar dagitimi ile alakali belirli bir politika ve prosediire sahip
olmalidir. Ve bu politika hem sirket hem de pay sahipleri menfaatlerini

gbzetmeli, kamuya duyurulmalidir.

6. lIslem goren sirketlerin % 59 unun ana sdzlesmesinde pay devrinin
zorlagtirllmasina iligkin bir hiikkiim bulunmamaktadir. Pay devri ile
alakali kisitlamalar kurumsal yonetim acisindan olumsuz olarak

nitelendirilmektedir.

7. Sirketlerin % 80 e yakin bir oranda azinlik haklari ile alakali
diizenleme yapmamaktadirlar. Daha Oncede yorumladigimiz gibi
hakim paylar yonetimdeki agirliklarin1 kaybetmemek adina azinlik

hisseleri ile alakali diizenleme yoluna gitmekten uzak dururlar.

Azmlik haklarinin en Onemlilerinden biri olan ve SPK tarafindan
desteklenen®® birikimli oy hakkidir. Gene azmlik haklarimin genelinde
oldugu iizere birikimli oy hakki uygulamasmna IMKB de islem goren

sirketlerin higbiri yer vermemektedirler.

8 SPK, Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabii Olan AS. ler in uyacaklar1 esaslar hakkindaki teblig,
21/12/2003 Seri: IV, No: 31
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B. KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

1- Sirketlerin hangi siklikta, hangi bilgilerin ve hangi araglari
kullanarak kamuyu bilgilendirecegini belirten bilgilendirme
politikalarinin mevcut oldugu sirketlerin oran1t %23 tiir. Ayrica
IMKB de islem géren sirketlerin tamamina yakimni da (%97 )
internet sitesi sahibidir. Diinyamizdaki globallesmenin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikan yabanci yatirimcilarinda bilgi alma
hakki; sirketlerin internet sitelerinde giincel, eksiksiz ve tam
bilgilere yer vermesini bu bilgileri Ingilizce olarak da internet
sitelerinde yayinlamalarim gerektirmektedir. internet sitelerinde

Ingilizce kurumsal bilgilere yer veren sirketlerin oran1 % 27 dir.

2- Sirketler internet sitelerinde % 81 oraninda ana sézlesmelerini
,% 79 oraninda ise mali tablo ve raporlar1 ile alakali bilgileri

barindirmaktadirlar.

3- Kurumsal yonetim ilkelerine uyup uymama, eger uymuyorlarsa
da nedenleri agiklamalar ile alakali kurumsal uyum raporlarini

internete tasiyan sirketlerin oran1 %77 olarak tespit edilmistir
Sirketler internet sitelerinde asagida bilgilere de yer vermektedirler.
e Bagimsiz Denetim raporlari
e Misyon ve vizyon bilgileri
e Genel kurul bilgileri
e Ticaret sicili bilgileri,
e Yonetim kurulu iiyelerinin 6zgegcmisleri

IMKB sirketleri arasinda faaliyet raporlarini internet siteleri araciligi ile
kamuya agiklayan sirketlerin orant ise %79 olarak tespit edilmistir.

Sirketlerin disa agilan bir yiizli olarak kabul gdren faaliyet raporlarinda ise
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IMKB deki sirketler asagida ki bilgilere biiyii oranda yer vermekte olduklar1

degerlendirilmistir.

e I¢ Kontrol Sistemine Yonelik Yonetim Kurulu beyani

e Yonetim kurulu iyelerinin sirketle olan islemleri

hakkinda bilgi
e Organizasyon, sermaye ve yonetim yapist degisiklikleri
e Kurumsal yonetim komitesi performans degerlendirmesi
e Yonetim kurulu iiyelerine 6denen bireysel {icret
e Bagimsiz denetim raporu
e Yonetim kurulu liyelerine saglanan menfaatler

e Yonetim kurulu {iyelerinin sirket sermayesindeki pay ve

orani
e Genel kurula iliskin pay sahipleri haklar1 bilgileri

e (Gelecege Yonelik Beklentiler

C. MENFAAT SAHIPLERI

1.

Sirketlerin uzun vadede basarili olmasinda 6nemli rolii olan
menfaat sahiplerinin yonetime katilmasini destekleyen sirketlerin
oran1 ve ¢alisanlarin yonetime katilimini saglayan sirketlerin

oran1 % 27 olarak belirlenmistir.

Insan kaynaklar1 politikasint yazili olarak hazirlayan ve

calisanlarina duyuran sirketlerin oran1%64 diir.
Miisteri memnuniyeti yapan sirketlerin oranm1 % 66 dir.

Etik kurallar kiiltliriinii olusturup bunu yazili hale getiren

sirketler ise %56 seviyelerinde IMKB de yer almaktadirlar.
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5. IMKB’de islem goren sirketlerin biiyiikk ¢ogunlugu sosyal

sorumluluk kapsaminda caligmalar yaptiklarini
aciklamaktadirlar. Ancak bu sirketlerin  yapmis olduklari
caligmalarin siirekliligi, topluma sagladigi fayda ve {iretim
stirecinde dogal yasama gosterilen 0zen konusunda tam bir

bilgiye ulasmak miimkiin olmamustir.

D. YONETIM KURULU

1.

Ideal bir yonetim kurulu yapisi igin gerekli olan husus iiyelerin
arasinda icrada yer alan iiye sayisinin az olmasidir. IMKB de
islem goren sirketler arasinda icrada yer almayan {iye sayisinin

cok oldugu sirketlerin yiizdesi %50 dir.

Arastirmada yer alan sirketlerin % 16 sinda bagimsiz iiye

mevcuttur.

Yonetim kuruluna segilen iiyelerin niteliklerinin ana sdzlesmede
yer almasi1 gerekir. Bu diizenlemeye giden sirketlerin sayis1 46

orant ise % 15 de kalmistir.

Yonetim kurulu iiyelerinin yetki ve sorumluluklarinin sirket ana
sozlesmesinde yer almast esastir. Bu esasa sirket ana
sozlesmelerin de yer veren sirketlerin % 23 seviyesinde oldugu

tespit edilmistir.

Yonetim kurulu liye toplanti sayisinin ana sozlesmede yer alan
orani % 5 iken, yonetim kurulu toplanti karar nisab1 na ise ana

sOzlesme de yer veren sirketlerin oran1 %50 olmustur.

Yonetim kurulu iyeleri arasinda irtibati saglayan toplantilar
oncesinde, toplanti zamaninda ve toplanti sonrasinda her tiirlii
kayiti tutan, yazigsmalar1 gerceklestiren sekretarya biriminin
sirketler arasinda % 20 oraninda mevcut oldugu tarafimizca tespit

edilmistir.
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7. Yonetim kurulu iiyelerinin rekabeti ile alakali ana sézlesmesinde

diizenleme yapan sirketlerin varligi % 19 seviyelerindedir.

8. Yil boyunca yonetim kurulu iiyelerinin elde etmis olduklar
menfaatler hakkinda bilgi veren ve agiklama yapan sirketlerin ise
% 55 oldugu tespit edilmis olup genel manada huzur hakk: disinda
herhangi bir menfaat elde etmedikleri sirketler tarafindan

aciklanmustir.

9. lhtiyaglar dogrultusunda ydnetim kuruluna destek vermek amaci
ile gerekli komiteler olusturularak sorumluluklarin gerektigi sekli
ile yerine getirilmesi amaglanir. Bu amag¢ dogrultusunda sirket
icerisinde denetim komitesi kuran sirketler % 81 ve kurumsal

yonetim komitesi kuran sirketler ise % 23 seviyelerindedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri gercevesinde sirketlerin uyum dereceleri
smiflandirildiginda % 1.57 oraninda c¢ok iyi derecede kurumsal yonetim
ilkelerine bagl sirket varligt IMKB de tespit edilmistir. Islem goren
sirketlerin % 22 si ise kurumsal yonetim acisindan caba gosterenler
sinifinda yer almistir.127 sirketi temsil eden % 40 lik dilim ise kurumsal
yonetim agisindan barindirdiklar1 6zellikler den dolay: ¢ok diisiik seviyede

siniflandirilabilmektedirler.

Dort ana ilke bagligi altinda arastirmada yapilan gdzlemler
sonucunda uyum seviyeleri ile alakali asagidaki sonuglara ulagmak

miimkiindiir.
e Ortaklik haklar1 % 37,12
e Kamuyu aydinlatma ve Seffaflik % 42,57
e Menfaat sahipleri % 46,66

e Yonetim kurulu % 41,64
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Bu sonuglara gore ortaklik haklari ile alakali sirketlerimizin daha

fazla gayret sarf etmeleri gerekmektedir.

Ulkemizde 2004 yilinda yapilan SPK kurumsal Yonetim anketi ve
son olarak yapilan 2008 yilinda gerceklesen bu anket arasindaki gelismeler
g0z ardi edilemeyecek seviyededir. Tiirkiye de sirketler Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum konusunda daha hassas davranarak 6nemli bir gelisme
gerceklestirmislerdir. Ust uyum seviyelerinde olmasa da hi¢ olmayanlar ve
disik seviyede uyum gosteren sirketlerde dikkat c¢ekici bir artis
goriilmektedir. Kamuya bilgi verme konusundaki gegilemeyen sinirlar

gecilerek en 6nemli gelismeler bu baslik altinda toparlanmastir.

3.3.Kurumsal Yonetim Ol¢iimii ile Alakal Girisimler ve
Degerlendirmeler

Zaman zaman ve Glinlimiizde de yasanmakta olan krizler ve sirket
skandallari; yatirimcilart sirketin finansal verilerine baktiklart gibi finansal
olmayan verilerine®® diger bir anlatimla Kurumsal Yonetim ilkelerine
uyumuna ve sirkette uygulanmakta olan kurumsal yonetimin kalitesine
bakmak zorunda birakmistir. Bunun sebebi daha 6nce de bir¢ok yerde
bahsettigimiz gibi kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin krizlere
kars1 daha dayanakli, skandallara ise konu olmalarimin daha zor hale

gelmesidir.

Onem arz eden bu konuda yabanci ve yerli yatirimcilarin dikkate
alabilecekleri, dl¢limlerin yapilmasi ve sonuglarina degerlendirmelerde yer
verilmesi zorunlulugunu dogurmustur. Gelinen bu nokta yatirimcilara daha
saglikli karar vermeleri imkanini sunmakta ve yatirnmcilarin giivenini
arttirmaktadir. Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesini, genel manada
yonetim kalitesini sorgulayan ve hissedarlarin haklarini1 gozeten bir bakis

acisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak nitelendirmek miimkiindiir

* Finansal olmayan veriler; yonetim kalitesi, yonetim siiregleri, denetim ve i¢ kontrol mekanizmalari
olarak degerlendirilmelidir.
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Sirketler hakkinda 6grenilmek istenilen bilgilere daha az maliyetle
ulasilacak bu bilgiler daha fazla etkin, giivenilir olacaktir ve gizli bilgilere
yer vermeksizin yapilan derecelendirme ile yatirimcilara bilgiler sunulacagi

icin yatirimeilarin giiveni artacaktir.

Uluslararas1 piyasalarda yasanan olaylar ile alakali gelismeleri
yakindan takip eden ve Tirkiye’ye getiren SPKr’nun Temmuz 2003’de
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni yaymlamasmin hemen ardindan Aralik
2003’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyeti ile bu faaliyette
bulunacak kuruluslara iliskin temelleri belirlemek amaciyla Derecelendirme

Tebligi’ni yiirlirliige koydugu goériilmektedir.

Ayrica sirketlerin  Kurumsal Yonetim Ilkelerini uygulamalarmi
tesvik edici nitelikte diizenlemeler yapilmasini yararli goéren SPKr
tarafindan IMKB ile birlikte vyiiriitiilen ¢alismalar sonucunda, Kurumsal
Yénetim ilkelerinde yer alan prensipleri uygulayan sirketlere yonelik olarak
IMKB biinyesinde Kurumsal Yonetim Endeksi adiyla ayri bir endeks
olusturulmustur. Bu endekse dahil olmak i¢in Derecelendirme Tebligi
cergevesinde derecelendirme yaptirma ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme notunun en az 6 olmasi zorunlulugu aranmakta olup,
endekse dahil olacak sirketler i¢in kotta kalma ve kayitta kalma ticretlerinde

%50 indirim olanag1 saglanmistir.

Sermaye  piyasast mevzuatinda ve diger mevzuatlarda
yapilan/yapilacak  olan  degisiklikler =~ kurumsal  yOnetim  uyum
derecelendirmesi faaliyetinin Tiirkiye’de gelismesi i¢in 6nemli adimlar
olacaktir. Biitiin bu hazirlik ve diizenlemelere ragmen, kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesi faaliyeti heniiz Tiirkiye’de yaygmlagsmamis ve
Derecelendirme Tebligi yiiriirliige girdikten sonra IMKB’de islem goren
hicbir sirket kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yaptirdigina iliskin
bir bilgiyi kamuya aciklamamigtir. IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi ise,
endekse dahil edilebilecek yeterli sayida sirketin bulunmamasi nedeniyle

heniiz hesaplanmaya baslanamamuistir.
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Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinin
yayginlasmamasinin temel nedenlerinin kurumsal yonetim kavraminin yeni
olmast pay ve menfaat sahipleri tarafindan Oneminin yeterince

anlagilmamasi oldugu diisiinmekteyiz.

3.4.Tiirk Ticaret Kanun Tasarisinda Kurumsal Yonetim ile
Alakali Hiikiimler

Heniiz kanunlasmamis bulunan yeni Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisinda; sirketlerin liizum ve faydasina her gecen giin daha fazla

inandiklari, Kurumsal Yo6netim ilkelerine 6nemli derecede yer verilmistir.

Asagida tasarinin, Kurumsal Yonetimle alakali maddelerine ait 6zet bilgiler

Kurumsal Yonetimin 4 ana unsuru 1s18inda yorumlanarak verilmistir.

e Madde 88; 64 ila 88 inci madde hiikiimlerine tabi gergek ve tiizel
kisiler gerek ticari defterlerini tutarken, gerek miinferit ve konsolide
finansal tablolarim1 diizenlerken, Tiirkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu tarafindan yayimlanan, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina,
kavramsal cercevede yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin
ayrilmaz parcasi olan yorumlara aynen uymak ve bunlar1 uygulamak
zorundadirlar. 514 ila 528 inci maddeler ile Kanunun ilgili diger

hiukiimleri saklidir.

Bu madde Kurumsal Yonetim ilkelerinden hesap verebilirligin

zemini durumundadir.

e Madde 192 ; “Bir birlesme, bdliinme veya tiir degistirmede, ortak
olmay1 siirdiirme hakkinin ortaklik paymnin veya ortaklik haklarinin
kanuna uygun bir sekilde taninmamasi veya ayrilma karsiliginin
uygun olmamasi halinde, her ortak birlesme, bdliinme veya tiir
degistirme kararmin ilanindan itibaren iki ay i¢inde mahkemeden

bir denklestirme akcesi 6denmesini talep edebilecegi taninmistir.
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Bu madde; Kurumsal Yonetim’in esas unsurlarindan esitlik
(adillik) ilkesi ve pay sahiplerinin haklarin1 kullanabilmesinin

ifadesidir.

Madde 198-1,2; Bir pay sahibinin sirkette belirli pay yiizdelerine
ulagmas1 hakimiyet sozlesmesi kurulmasi, birlesme sozlesmesinin
imzalanmasindan  sonra;  birlesmeye  katilan  ortakliklarin
malvarliklarinda degisiklik olmasi (Tasart m.150) gibi hallerde

bildirim yiikiimii 6ngorilmiistiir.

Bu maddede Kurumsal Yonetimin ana unsurlarindan seffaflik

ilkesine isaret olunmaktadir.

Madde 200; Hakim sermaye sirketinin her pay sahibinin; genel
kurulda, bagli sirketlerin finansal ve malvarliksal durumlari, hesap
sonuclari, hakim sirketin bagli sirketlerle, bagh sirketlerin
birbirleriyle; hakim ve bagl sirketlerin pay sahipleri ve bunlarin
yakinlartyla yaptiklart islemler ve bunlarin sonuglar1 hakkinda,
ozenli, ger¢egi aynen ve diiriistce yansitan hesap verme ilkelerine
uygun, doyurucu bilgi verilmesini isteyebilecegi hiikme
baglanmistir. Baglh sirketin mali durumu hakim sirkete yansiyacagi
ve hakim sirket hissedarlarinin dolayli da olsa bagh sirketin ortag:
durumunda olmas1 dikkate alinarak hakim sirket hissedarlarinin

bagl sirketler hakkinda bilgi alma hakki diizenlemistir.

Bu madde; ortiili kazang aktarimini ve ortiili sermayeyi
engellemeye yoneliktir. Kurumsal yoOnetimin esas unsurlarindan
hesap verebilirlik ve seffaflik ilkesinin uygulanma zeminini

saglanmis olmaktadir.

Madde 208; Hakim ortaga kimi hallerde diger ortaklar: ortakliktan
cikarma hakki verilmistir. Madde “Bir sirket dogrudan veya dolayli
olarak diger bir sirketin paylarinin ve oy haklarinin en az yiizde
doksan besine sahipse, geri kalan pay sahipleri karst oylar ve agtigi

davalarla bir kararin alinmasin1 veya yiiriitilmesini onliiyor veya
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davraniglariyla sirkete zarar veriyorlarsa, hakim ortak bu paylar
varsa borsa, yoksa gercek bilangco degeri ile satin almak igin
mahkemeye bagvurabilir’” Bu madde hakim ortagin hakkini
kullanmasim1  kolaylagtirarak ~ ugratilmak  istenen  zarardan

korunmasini, adaletin tesisini saglamaktadir.

Kurumsal Yonetimin esas unsurlarindan esitlik (adillik)
ilkesinin uygulanmasi durumudur. Ciinkii esitlik ilkesi sadece pay
sahipleri  degil sirketle 1ilgili biitin menfaat sahiplerini
kapsamaktadir. Bu madde elbette ki ihtiyag¢ halinde bagvurulacak bir

¢Oziimii tanimlamaktadir.

Madde 336 ; “Esas sozlesme, kurucular beyani, degerleme raporlari,
ayin ve isletme devralinmasina iligkin olanlar da dahil olmak tizere,
kurulmakta olan sirketle, kurucular ve diger kisilerle yapilan ve
kurulusla ilgili olan sozlesmeler ile islem denetcisi raporu, kurulus
belgeleridir. Bunlar, sicil dosyasina konulur ve birer niishalar1 sirket

tarafindan bes yil siireyle saklanir”

Kurulusun ayni veya nakdi olmasi 6nemli degildir. Kurucular
bu beyani her haliikarda vermek zorundadirlar. Bu beyan bir kurulus
belgesi ve denetimin bir par¢asidir. Kurucular1 baglayici niteliktedir.
Bu beyanmin amaci: sermayeyi koruma altina alinmak ve
kurucularin olabilecek suiistimallerinin oniine ge¢gmek, denetime ve
sorumluluk davalarina akiskanlik kazandirmaktir. Bu ise ancak
beyanin: dogru, eksiksiz, gerekceli, emsal gosterir ve anlasilir olarak
diizenlenmesiyle miimkiindiir. Beyani, denet¢i ve sicil memuru da

inceledikten sonra sicil dosyasinda saklanir.

Madde 349; Kurucular tarafindan, kurulusa iliskin bir beyan
imzalanir. Beyan, diiriist bir sekilde bilgi verme ilkesine gore, dogru
ve eksiksiz olarak hazirlanir. Beyanda, ayni sermaye konuluyor, bir
ayin ya da isletme devraliniyorsa, bunlara verilecek karsiligin

uygunluguna; bu tiir sermayenin ve devralmanin gerekliligine,
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bunlarin sirkete olan yararlara iliskin belgeli, gerekgeli ve kesin
ifadeli agiklamalar yer alir. Ayrica, sirket tarafindan iktisap edilen
menkul kiymetlerle, bunlarin iktisap fiyatlari, s6z konusu menkul
kiymetleri ¢ikaranlarin son {i¢ yillik, gereginde konsolide finansal
tablolariin degerlemelerine ve g¢oziimlenmelerine iliskin bilgiler,
sirketin yiiklendigi 6nemli taahhiitler, makine ve benzerleri mallarin
ve herhangi bir aktif degerin alimmna iliskin baglantilar, fiyatlar,
komisyonlar ile her tiirlii borglar, emsalleriyle karsilastirilarak,

agiklanir.

Bu madde daha sirket kuruluyorken den itibaren seffaflik icinde

davranilacagini kayit atina almaktadir.

Madde 358 ; “Pay sahipleri, istirak taahhiidiinden dogan borg¢ harig
sirkete bor¢lanamaz. Megerki borg; sirketle, sirketin isletme konusu
ve pay sahibinin isletmesi geregi olarak yapilmis bulunan bir
islemden dogmus olsun ve emsalleriyle ayni veya benzer sartlara

tabi tutulsun.”

Bu maddede de; ortiilii kazang aktariminin ve Ortiili
sermayenin Oniiniin kesilmesi amag¢lanmigtir. Bu ise hesap
verebilirlik ve seffaflik ilkelerine uygunluk gostermektedir. Ayrica
azinlik hissedarlarin haklarmin korunmasi ve gilivence altina

alinmasini saglayacaktir

Madde 359 ; " Anonim sirketin, esas sozlesmeyle atanmis veya
genel kurul tarafindan secilmis, bir veya daha fazla kisiden olusan
bir yonetim kurulu bulunur. Temsile yetkili en az bir {iyenin
yerlesme yerinin Tiirkiye'de bulunmasi ve Tiirk vatandasi olmasi

sarttir"

Yukaridaki madde de Yonetim Kurulu tiyelerinin se¢ilmeleri,
haklarinda karar verme ve gorevden alma isleminin Genel Kurul

tarafindan yiiriitiilmesi seffafligin uygulanmasidir.
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Madde 360-1; Esas sozlesmede ongoriilmek sarti ile belirli pay
gruplarina, ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay
sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninabilir. Bu amagla, yonetim kurulu tyelerinin, belirli bir grup
olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplart ve azlik arasindan
secilecegi esas sozlesmede Ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede
yonetim kurulu tiyeligi i¢cin aday 6nerme hakki da taninabilir. Genel
kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine Onerilen adayin veya
hakkin tanindig1 gruba ve azliga mensup adaymn hakli bir sebep
bulunmadigr takdirde iiye secilmesi zorunludur. Bu sekilde
taninacak temsil edilme hakki, halka acik anonim sirketlerde
yonetim kurulu liye sayisinin yarisini asamaz. Bagimsiz yOnetim
kurulu iiyelerine iligkin diizenlemeler saklidir. Bu maddede de,
Kurumsal Yonetim temel ilkeleri acisindan esitlik ve temel pay

sahipligi haklarimin kullanilmasini ifade edilmektedir.

Madde 360-2; Bu maddeye gore yonetim kurulunda temsil edilme

hakki taninan paylar imtiyazli sayilir.

Belirli pay sahiplerinin sahip olduklar1 paylarla orantisiz kontrol
seviyesi elde etmesini miimkiin kilan sermaye yapilar1 ve

diizenlemeler kamuya agiklanmalidir

Bu maddeyle adillik ve seffaflik ilkesinin anlamim

tasimaktadir.

Madde 361; Yonetim kurulu iyelerinin, gorevlerini yaparken
kusurlariyla sirkete verebilecekleri zarar, sirket sermayesinin ylizde
yirmi besini asan bir bedelle sigorta ettirilmis ve bu suretle sirket
teminat altina alinmissa, bu husus halka acik sirketlerde Sermaye
Piyasas1 Kurulunun ve ayrica pay senetleri borsada islem goriiyorsa
borsanin biilteninde duyurulur ve kurumsal yonetim ilkelerine

uygunluk degerlendirmesinde dikkate alinir.



118

Bu maddede Kurumsal Yonetim’in esasli unsurlarindan
seffaflik ve wuzantisinda da kamunun aydinlatmasina isaret

olunmaktadir

Madde 367; Esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle Yonetim
kurulu, diizenleyecegi bir i¢ yonetmelikle; yonetimi, kismen ve
tamamen bir veya birka¢ yonetim kururlu iiyesine veya iiclincii
sahsa devredebilir. Yonetim Kurulu, istek iizerine pay sahiplerini ve
korunmaga deger menfaatlerini ikna edici bir sekilde ortaya koyan

alacaklilar1 bu yonetmelik hakkinda yazili olarak bilgilendirir.
Bu madde hesap verebilirlik ve seffafligi getirmektedir.

Madde 375-f bendinde; Yonetim Kuruluna diger gorevlerine
ilaveten Kurumsal Yonetimle alakali olarak “Kurumsal YOnetim
Aciklamasi’nin diizenlenmesi ve genel kurula agiklanmasi vazifesi

de verilmistir.

Bu madde sirkete; Kurumsal Yonetim ilkelerine uyma veya
uymamay1 agiklama yiikiimliiliigli getirmekle en az kendi kosullari

icinde Kurumsal Y 6netim ilkelerine uymaga yonlendirmektedir.

Madde 378; Hisseleri borsada islem goren Halka agik AS’lerde
Yonetim Kurulu, sirketin karsilasabilecegi riskleri tahmin etmek,
sebeplerini erken teshis etmek ve bu riskleri zarara ugramayacak
sekilde yonetmekle gorevli uzman bir “komite” kurmakla
yikiimliidiir. Diger sirketlerde ise bu komite denetcinin gerekli
goriip yazili olarak Yonetim Kurulundan talep etmesi halinde derhal

kurulur.

Uzman komitenin kurulmasi; hesap verebilirlik, pay

sahiplerinin haklarini koruma ve seffaflik ilkesini isaret etmektedir.

Madde 398 ; “ Sirket veya toplulugun finansal tablolariin,
bunlarin Yonetim Kurullarinin yillik faaliyet raporlarinin denetimi;

envanterler de dahil finansal tablolarin Tiirkiye Denetim
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Standartlar1  kapsaminda muhasebe i¢ denetimlerini kapsar.
Denetim; finansal tablolarin ve Yonetim Kurullarinin yillik
raporlarmin Tirkiye Muhasebe Standartlar1 ile kanun ve esas
sozlesme hiikiimlerine uyulup uyulmadiginin incelenmesini de
icerir. Denetleme, denet¢ilik mesleginin gerekleri ile meslek etigine
ve Tirkiye Denetim Standartlarina uygun olarak 6zenle yapilir.
Denetleme sirketin veya toplulugun durumun diirtist resim (T
m.515) ilkesine uygun olarak yansitilip yansitilmadigini,
yansitilmamigsa sebeplerini, aykiriliklar1 ve yanliglar1 agikca ortaya
koyacak sekilde yapilir ve gercegi diiriistge belirtir.” sekline ifade
edilmigtir. Kanunun bu maddesi; sirket veya toplulugun finansal
tablolarinin, yonetim kurulu yillik raporlarinin diiriist resim ilkesine
uygunlugunu; denetim usul ve kaideleri i¢inde ciddiyetle denetim
maksat ve mantigina uygun olarak yapilip sirket veya toplugun sz
konusu dénem sonu itibariyla gercek resminin diiriistce ortaya
konulmasi igin yapilacagini vaaz etmektedir. Denetim; yapilan
incelemeler sonunda varsa uyumsuzluklarin sebebini bunlarin
ileriye doniik sebep olacag risk ve tehlikeleri ve uyulmasi gereken
standartlarin ~ gozetilip gozetilmedigini de denetgi yazacagi
raporunda belirtmelidir. Bu maddede denetimle yoluyla seffafligi ve

hesap verebilirligi ifade etmektedir.

Madde 400; Denetginin ortaklar1 ancak; yeminli mali miisavir veya
serbest muhasebeci mali miisavir unvanim tasiyan bagimsiz
denetleme kurulusu olabilecegi belirtilerek denetim mekanizmasi
tamamen yeniden diizenlenmistir. Mevcut kanunda murakiplar
tarafindan yapilan denetleme isi tasarida yerini bagimsiz denetim
kurulusuna birakmistir. Bdylece denetimin, denet¢ilikte uzman
kisiler tarafindan uluslar arasi standartlara uygun olarak yapilmasi

kayit altina alinmig olmaktadir.
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Bu yaklagimla diiriist resim ilkesinin (Tasart m.515) zeminini
hazirlanmis ve seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri ¢ercevesi igcinde

kalinmis olmaktadir.

Pay sahipleri; ortakliga iliskin temel degisiklikler
konusundaki kararlara katilmak ve bunlar hakkinda yeterince

bilgilendirilmek hakkina, sahip olmalidir.

Bu temel degisikliklere: 1-Ortakligin esas sdzlesmedeki veya benzeri
anayasal belgelerdeki degisiklikler. 2-Ek hisse senedi ¢ikarma. 3-
Tim veya esasl aktiflerin devri de dahil olmak iizere gergekte
ortakligin satistyla sonuglanan olagan iistii islemler. Ornek olarak
verilebilir. Bu ornekler ve benzeri hususlardaki alinacak temel

degisiklik kararlari,

Asagida metni verilen (408-1,2) kanun maddesinde belirtildigi
tizere Genel Kurulda pay sahiplerinin oylarmi kullanmalari

neticesinde alinir.

Madde 408-1 ; "Genel kurul, kanunda ve esas sozlesmede agikga

Ongoriilmiis bulunan hallerde karar alir".

Madde 408-2 ; " Cesitli hiikiimlerde Ongérilmiis bulunan
devredilemez gorevler ve yetkiler sakli kalmak iizere, genel kurula

ait asagidaki gorevler ve yetkiler devredilemez:
a) Esas sozlesmenin degistirilmesi.

b) Yonetim Kurulu tiyelerinin se¢imi, siireleri, licretleri ile huzur
hakki, ikramiye ve prim gibi haklarimin belirlenmesi, ibralari

hakkinda karar verilmesi ve gérevden alinmalar1."

c¢) Kanunda Ongoriilen istisnalar disinda denet¢inin ve islem

denetgilerinin se¢imi ile gérevden alinmalari.

d) Finansal tablolara, yonetim kurulunun yillik raporuna, yillik

kar {tzerinde tasarrufa, kar paylar1 ile kazang paylarinin
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belirlenmesine, yedek akg¢enin sermayeye veya dagitilacak kara

katilmas1 dahil, kullanilmasina dair kararlarin alinmasi.
e) Kanunda 6ngoriilen istisnalar diginda sirketin feshi.
f) Onemli miktarda sirket varligmin toptan satisi.

Yukaridaki (408-1,2) maddelerde Yonetim Kurulu
iiyelerinin seg¢ilmeleri, haklarinda karar verme ve gérevden alma
isleminin  Genel Kurul tarindan yiiriitiilmesi seffafligin

uygulanmasidir.

Pay sahiplerinin bilgilendirilmesi (temel pay sahibi hakk1)
hususu tasarida, asagiya metni alinmis olan 413 ve 414.

maddelerle hiikiim altina almistir

Madde 413 — 1 de; Gilindem, genel kurulu toplantiya cagiran

tarafindan belirlenir.

413-2; Giindemde bulunmayan konular genel kurulda miizakere

edilemez ve karara baglanamaz. Kanuni istisnalar saklidir.

413-3; Yonetim Kurulu {yelerinin gorevden alinmalar1 ve
yenilerinin se¢imi yilsonu finansal tablolarmin miizakeresi

maddesiyle ilgili sayilir.

e Madde 414 — 1; Genel kurul toplantiya, esas sdzlesmede gosterilen

sekilde, sirketin internet sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde yayimlanan ilanla ¢agrilir. Bu c¢agri, ilan ve toplanti
giinleri hari¢ olmak {izere, toplant1 tarthinden en az iki hafta 6nce
yapilir. Pay defterinde yazili pay sahipleriyle, 6nceden sirkete pay
senedi veya pay sahipligini ispatlayict belge vererek adreslerini
bildiren pay sahiplerine, toplant1 giinii ile glindem ve ilanin ¢iktig1

veya ¢ikacagi gazeteler, iadeli taahhiitlii mektupla bildirilir.
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414 — 2 de; Sermaye Piyasast Kanununun 11 inci maddesinin altinci
fikras1 hiikmii saklidir.

Yukaridaki maddelerde Kurumsal Yonetim in esash

unsurlarindan seffaflik amaclandig1 anlagilmaktadir.

e Madde 415; Genel kurul toplantisina, yonetim kurulu tarafindan

hazirlanan “hazir bulunanlar listesinde adi yer alan pay sahipleri

katilabilir.

e Madde 415-4; Genel kurula katilma ve oy kullanma hakki pay
sahibinin paylarin1 bir kredi kurulusu veya herhangi bir baska

kurulus nezdinde depo etmesi sartina baglanamaz

Yukaridaki maddeler, temel pay sahibi haklarinin kullanilmasinin
kolaylastirilmast ve temel pay sahibi haklarina her hangi bir surette
ipotek  konulamayacagi ifade edilirken, esitlik ilkesi de

korunmaktadir.

e Madde 421-1; Kanunda veya esas sozlesmede aksine hiikiim
bulunmadig: takdirde, esas sozlesmeyi degistiren kararlar, sirket
sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda,
toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile ahmnir. Ilk
toplantida ongoriilen toplanti nisab1 elde edilemedigi takdirde, en
gec bir ay iginde ikinci bir toplant1 yapilabilir. ikinci toplanti igin
toplant1 nisabi, sirket sermayesinin en az licte birinin toplantida
temsil edilmesidir. Bu fikrada Ongoriilen nisaplar1 diisliren veya
nispi cogunlugu 6ngodren esas sdzlesme hiikiimleri gecersizdir.

421- 2.3.4 ve 5. de esas sozlesme degisikligi kararlari ilgili

hususlar1 tanzim etmektedir.

e Madde 425; Pay sahibi, paylarindan dogan haklarmi kullanmak igin,
genel kurula kendisi katilabilecegi gibi, pay sahibi olan veya
olmayan bir kisiyi de temsilcisi olarak genel kurula yollayabilir.

Temsilcinin pay sahibi olmasini 6ngoren esas soézlesme hiikmii
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gegersizdir. Her bir payin asgari bir oy hakki demek oldugu ifade
edilirken esitlik ilkesi korunmus olmaktadir.

e Madde 428; "Sirket, kendisiyle herhangi bir sekilde iligkisi bulunan
bir kisiyi, genel kurul toplantisinda kendileri adina oy kullanip ilgili
diger islemleri yapmasi i¢in yetkili temsilcileri olarak atamalari
amaciyla pay sahiplerine tavsiye edecekse, bununla birlikte sirketten
tamamen bagimsiz ve tarafsiz bir diger kisiyi de ayn1 gorev igin
onermeye ve bu iki kisiyi esas s6zlesme hiikmiine gore ilan edip

sirketin internet sitesine koymaya mecburdur."

Bu madde oy hakkinin temsilen kullanilmas1 agiklamakla pay

sahipligi hakkinin kullanilmasini kolaylastirmaktadir.

Burada amag; bir taraftan pay sahipleri demokrasisini
olusturmak diger taraftan temsili kurumsallastirarak genel kurulda
dogacak bosluga engel olmaktir. Boylece genel kurul toplantilarina
onem ve islev kazandirilacak pay sahipligi haklar1 daha bilingli
olarak kullanilabilecektir. Yine madde vekaletleri bir veya birkag
kiside toplanmasina engel olmak amaciyla "organ temsilcisi",
"bagimsiz temsilci" ve "kurumsal temsilci" olmak lizere degisik

temsilciler belirleme imkan1 getirmistir.

e Madde 430 ; " 428 inci maddenin birinci ve ikinci fikrasinda
ongoriilen temsilciler, temsil belgelerinin igerigini ve oylarmi hangi
yonde kullanacaklarini, radyo, televizyon, gazete veya diger

araglarla ve gerekceleriyle birlikte agiklarlar"

Aciklanan bu bildirgenin icerigi pay sahipleri tarafindan bu
temsilcilere verilmis talimat yerine gececektir. Bu bildirge, yapilacak
genel kurul gilindeminde yer alan maddelere hangi yonde oy
kullanilacagin1 gosteren ve ilgili temsilci tarafindan yapilmis bir

taahhuttir.
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Madde 434-1 ; "Pay sahipleri, oy haklarin1 genel kurulda,
paylarinin toplam itibari degeriyle orantili olarak kullanir. 1527.

maddenin besinci fikrasi hilkmii saklidir.

Madde 434-2 ; "Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az
bir oy hakkini haizdir. Su kadar ki, birden fazla paya sahip olanlara

taninacak oy sayisi esas sozlesmeyle sinirlandirilabilir."

Madde 434-4 ; "Sanayi ve Ticaret Bakanligi halka agik olmayan

anonim sirketlerde birikimli oyu bir tebligle diizenleyebilir."

Birikimli oy (cumulative voting) sisteminin 6zelligi oy sahibinin
oyunu segilecek iiye sayisina gore bir kiside veya sik rastlanmasa da
birkag kiside toplayabilmesidir. Tasarida birikimli oy sistemi, sadece
halka agik A.S ler icin degil; Sanayi ve Ticaret Bakanligimin
diizenlemesiyle halka acik olmayan A.§ leri de kapsamasi da

distnilmistir.
Bu ise pay sahipligi hakkinin kullanim kolayligidir.

Madde 435 ; " Oy hakki, paymn, kanunen veya esas sozlesmeyle

belirlenmis bulunan en az miktarinin 6denmesiyle dogar"

Yukaridaki madde her bir payin asgari bir oy hakki demek

oldugu ifade edilirken esitlik ilkesi korunmus olmaktadir.

Madde 437; Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlart ve yonetim
kurulunun kér dagitim 6nerisi, genel kurulun toplantisindan en az on
bes giin Once, sirketin merkez ve subelerinde, pay sahiplerinin
incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan finansal tablolar ve
konsolide tablolar bir yil siire ile merkezde ve subelerde pay
sahiplerinin bilgi edinmelerine ac¢ik tutulur. Her pay sahibi, gideri
sirkete ait olmak tizere gelir tablosuyla bilangonun bir suretini

isteyebilir.
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Bu madde pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin
kullanim1 kayit altina almaktadir. Bilgi alma Hakki bagimsiz bir hak
olmas1 yaninda diger pay sahipligi haklarinin kullanilmasi agisindan
da biiylik 6nem tasimaktadir. Tasarida pay sahiplerinin bilgi alma
hakki genisletilmis ve bilgi alma yolart artirilmistir. Tabiidir ki; temel
haklar ancak, sahip olunan bilgilere dayanilarak kullanim imkanina
kavusturulabilir. Yukaridaki tasar1 metninde de goriildiigii lizere pay
sahiplerine kapsamli bilgi alma ve inceleme hakki getirilmistir. Bilgi
alma ve inceleme miiktesep ve sinirlandirilamaz bir hak olmakla
birlikte; ancak sirketin ticari sir ve korunmasi gereken diger

menfaatlerinin zarar gérmesi s6z konusu oldugunda engellenebilir.

Madde 437-2 de; Pay sahibi genel kurulda, yoOnetim
kurulundan, sirketin isleri; denetcilerden denetimin yapilma sekli ve
sonuclart hakkinda bilgi isteyebilir. Bilgi verme yiikiimii, 200 {incii
madde gercevesinde sirketin bagl sirketlerini de kapsar. Verilecek
bilgiler, hesap verme ve diiriistliik ilkeleri bakimindan 6zenli ve
ger¢ege uygun olmalidir. Pay sahiplerinden herhangi birine bu sifati
dolayisiyla genel kurul disinda bir konuda bilgi verilmisse, diger bir
pay sahibinin istemde bulunmasi {izerine, ayni bilgi, giindemle ilgili
olmasa da ayn1 kapsam ve ayrintida verilir. Bu halde yonetim kurulu

bu maddenin ti¢lincii fikrasina dayanamaz.

437-3; Bilgi verilmesi, sadece, istenilen bilgi verildigi
takdirde sirket sirlarinin agiklanacagi veya korunmasi gereken diger
sirket ~menfaatlerinin  tehlikeye girebilecegi  gerekgesi ile

reddedilebilir.

Bu madde pay sahibin; sirketin isleri, denetim sekli ve
sonuglart hakkinda bilgi isteme hakkini ifade etmektedir. Bu soz
konusu maddenin, temel pay sahipligi hakkinin kullanim ve seffaflik

unsurunu tagidigini gostermektedir.
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Madde 438 ; “Her pay sahibi, pay sahipligi haklarinin
kullanilabilmesi i¢in gerekli oldugu takdirde ve bilgi alma veya
inceleme hakki daha 6nce kullanilmigsa, belirli olaylarin 6zel bir
denetimle agikliga kavusturulmasini, giindemde yer almasa bile

genel kuruldan isteyebilir”

Bu madde, de bilgi alma hakkinin siirlandirilamazlhigr ifade
edilmektedir. Dolayis1 ile Temel pay sahibi haklarinin kullaniminin

saglanmasi vurgulanmaktadir.

Madde 461-1; Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut

paylarinin sermayeye oranina gore, alma hakkini haizdir.

461-2 de; Genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karari ile pay
sahibinin riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve
en az esas sermayenin yiizde altmiginin olumlu oyu ile
siirlandirilabilir  veya  kaldirilabilir.  Ozellikle, halka arz,
isletmelerin, isletme kisimlarin, istiraklerin devralinmasi ve
iscilerin sirkete katilmalar1 hakli sebep kabul olunur. Riighan
hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakl
goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.
Nisaba iligkin sart disinda bu hiikiim kayith sermaye sisteminde

yonetim kurulu kararia da uygulanir.

Bu maddenin sirket yonetimine Kurumsal Yonetim agisindan

yanstyan yonii seffaflik ve adillik(esitlik) oldugunu goriilmektedir.

Madde 479-1 ; "Oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkli

sayida oy hakki verilerek taninabilir."

479-2 de; "Bir paya en ¢ok on bes oy hakki taninabilir. Bu
siirlama, kurumlagmanin gerektirdigi veya hakli bir sebebin
ispatlandig1 durumlarda uygulanmaz. Bu iki halde, sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinin,
kurumlagma projesini veya hakli sebebi inceleyip, bunlara bagh

olarak, sinirlamadan istisna edilme kararini vermesi gerekir. Projede
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yapilacak  her  degisiklik = mahkeme  kararina  baglidir.
Kurumsallagsmanin gergeklesmeyeceginin anlasildigi veya hakl
sebebin ortadan kalktig1 hallerde istisna etme karar1 mahkeme

tarafindan geri alinabilir"

Bu madde de oyda imtiyaz ve imtiyazin siniri, bu
sinirlamanin  hangi hallerde uygulanmayacagini aciklamaktadir.
Burada smirlamanin istisnasina isaret edilmis olmasi temel pay

sahipligi hakkinin kullanilmasinin kolaylastirilmasi anlamindadir.

Madde 486 ; "Sirketin ve sermaye artiriminin tescilinden Once
cikarilan paylar gegersizdir; ancak, istirak taahhiidiinden dogan

yiikiimliiliikler gecerliliklerini siirdiirtir.

Paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay bedelinin
tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay icinde pay senetlerini
bastirip pay sahiplerine dagitir. Yonetim kurulunun hamiline yazili
pay senetlerinin bastirilmasina iliskin karar1 tescil ve ilan edilir,
ayrica sirketin internet sitesine konulur. Pay senedi bastirilincaya
kadar ilmiihaber ¢ikarilabilir. Ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama

yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler uygulanir.

Azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi bastirilip tim

nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilir.

Tescilden once pay senedi ¢ikaran kimse, bundan dogan

zararlardan sorumludur.

Madde 487 ; "Pay senetlerinin; sirketin unvanini, sermaye tutarini,
kurulus tarihini, bu tarihteki sermaye tutarini, ¢ikarilan pay
senedinin tertibini, bunun tescili tarihini, senedin tiiriinii ve itibari
degerini, ka¢ pay1 igcerdigini belirtmesi ve sirket adina imza etmeye
yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmas1 sarttir.

Kapali sirketlerde baski seklinde imzanin delikli olmasit veya
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sahtekarligi engelleyici diger giivenlik Onlemlerinin uygulanmasi

gerekir.

Nama yazili pay senetlerinin ayrica; sahiplerinin adi1 ve
soyadini veya ticaret unvanini, yerlesim yerini, pay senedi bedelinin
O0denmis olan miktarin1 da agiklamasi gerekir. Bu senetler sirketin

pay defterine kaydolunur.

Madde 488; Bir pay senedi veya ilmiihaber, tedaviili mimkiin
olmayacak derecede yipranmis veya bozulmussa ya da igerigi veya
ayirt edici 6zellik ve nitelikleri tereddiide yer birakmayacak tarzda
anlagilamiyorsa, sahibi, giderlerini pesin 6demek sartiyla, sirketten

yeni bir senet veya ilmiihaber istemek hakkini haizdir.

Bu ii¢ madde( 486,487 ve 488) den anlasilan odur ki; pay
sahibi haklar1 daha sgirket kuruldugu andan itibaren koruma
altindadir. Bu korumanin sekli, araglart zamanlanmasi, giivenligi ve
diger detaylar1 da diislinlilerek kayit altina alinmig olmasi ilgili
maddelerin Kurumsal Yonetimin amaci ile uyum iginde oldugunu

gostermektedir.

Madde 493 ; " Sirket, esas sozlesmede Ongoriilmiis 6nemli bir
sebebi ileri siirerek veya devredene, paylarini, bagvurma anindaki
gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da {igtincii kisiler

hesabina almay1 6nererek, onay istemini reddedebilir"

Madde 494 ; "Devir i¢in gerekli olan onay verilmedigi siirece,

paylarin miilkiyeti ve paylara bagl tiim haklar devredende kalir."

Bu iki madde(493,494) borsaya kote edilmemis nama yazili
paylarin devrinin hangi kosullarda yapilabilecegini ve hangi hallerde
devir talebinin reddolacagini ifade ederek seffaflik ve pay sahipligi
haklarinin korunmasi esasini ortaya koymaktadir. Ayrica 493. 7 de

esas sozlesmede devir sartlarinin agirlagtirilamayacagii belirterek
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haklarmin kullanimmnin kolaylastirilmas: ilkesiyle de paralellik

saglamaktadir.

Madde 495 ; "Sirket, borsada kote edilmis nama yazili paylar
iktisap eden bir kimseyi, pay sahibi olarak tanimayi, ancak esas
sozlesme, iktisap edilebilecek nama yazili paylar ile ilgili olarak
iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi, sermayeyi esas alan ve
yiizde ile ifade edilen bir iktisap iist sinir1 dngdérmiis ve bu iist sinir

asilmissa reddedebilir.

Ayrica istemde bulunmasina ragmen devralan, paylar1 kendi ad
ve hesabmna aldigini1 acik¢a beyan etmezse, sirket, paylarin pay

defterine kaydini reddedebilir.

Borsaya kote nama yazili paylarin, miras, mirasin paylasimi,
esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisap
edilmeleri hallerinde, devralanin pay sahibi sifati1 almasi

reddedilemez"

Madde 496 ; "Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada
satilmalar1 halinde, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasasi
Kurulunun yapacag diizenlemeye uygun olarak devredenin
kimligini ve satilan paylarin sayisini sirkete bildirir ve sirketin bu

bilgilere teknik erisimini saglar"

Bu 495 ve 496. maddeler borsaya kote edilmis nama yazil
paylarin devrinin red veya kabul kosullarini agiklayarak pay sahibi
haklarinin kullanimina aciklik getirmekte ve islemlerin seffaflik
igersinde yiiriitiilecegini gostermektedir. Nama yazili paylarin
borsada satilmalar1 halinde Merkezi Kayit Kurulusu satilan paylarla

ilgili bilgilere sirketin teknik erisimini saglar.

Madde 499 ; "Sirket, senede baglanmamis pay ve nama yazili pay
senedi sahipleriyle, intifa hakki sahiplerini, ad, soyar, unvan ve

adresleriyle, pay defterine kaydeder.
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Payin usuliine uygun olarak devredildigi veya tizerinde intifa hakki
kuruldugu ispat edilmedigi siirece, devralan ve intifa hakki sahibi

pay defterine yazilamaz.

Sirket, kaydin yapildigini pay senedine isaret eder. Sirketle
iligkilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse pay sahibi ve
intifa hakki sahibi olarak kabul edilir. Merkezi Kayit Kurulusu
tarafindan kayden takibi yapilan nama yazili paylara iliskin Sermaye

Piyasas1 Kanunu hiikiimleri ile ilgili diger diizenlemeler saklidir."

Bu madde de; Kurumsal Yonetim'in yapisini olusturan ana
unsurlarindan ilki olan "pay sahiplerinin haklarimin korumas1"
hedefinin hangi yontemlerle nasil gerceklestirilecegi
aciklanmaktadir. Belirlenip yazili hale getirilmek suretiyle "yontem"

giivence altina alinmustir.

Madde 500 ; "Sirket, iktisap edenin yanlis beyani sonucu pay
defterine yapilan kaydi, ilgililerin goriislerini alarak silebilir. S6z

konusu kisilere, silinmeye iligskin yazili bilgi derhal verilir."

Bu madde ilk bakista sirketi suiistimale kars1 koruyor goriinse de

geri planda “pay sahibinin hakkin1 korumas1” ifadesidir

Madde 515; Anonim sirketlerin finansal tablolari, Tirkiye
Muhasebe Standartlarina gore sirketin malvarligini, bor¢ ve
yikiimliiliiklerini, 6z kaynaklarim1 ve faaliyet sonuglarini tam,
anlagilabilir, karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine
uygun bir sekilde; seffaf ve gilivenilir olarak; gercegi diiriist, aynen

ve aslina sadik surette yansitacak sekilde ¢ikarilir.

Bu madde Kurumsal Yonetim’in ana unsurlarindan
seffafliktan ne kastedildigini anlatmakta ve kayit altina almaktadir.
Bu madde metniyle aynt zamanda seffafligin, 6zet ifadesi olan

“diirtist resim ilkesi” ile Ortilistiiglinii gérmekteyiz.
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Madde 517 ; “Konsolide finansal tablolar1 hazirlamakla yiikiimlii
isletmeler ile konsolidasyon kapsamina giren isletmelerin
belirlenmesinde ve ilgili diger konularda Tiirkiye Muhasebe

Standartlar1 gegerlidir.”

Buna gore: Yilsonu finansal tablolar1 Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’'na gore c¢ikarilir. Finansal tablolardan, sirketin mal
varligi, bor¢ ve yikiimliliikleri, 6z kaynaklar1 ve de faaliyet
sonuglart anlagilmalidir. Finansal tablolar tam anlasilabilir,
karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve isletmenin niteligine uygun bir
sekilde, seffaf ve giivenilir olmalidir. Finansal tablolar sirketin
durumunun bir resmini ortaya koymalidir. Bu resim gergegi diirtist,
aynen ve aslina sadik surette yansitmalidir.(true and fair view ilkesi)
Seffafligin ve hesap verebilirligin teminat altina alinmasinin

ifadesidir.

Madde 1524 ; “Her sermaye sirketi, bir internet sitesi agmaya ve bu
sitenin agikca belirlenmis bir bolimiinii asagidaki igerikle sinirli

olmamak {izere;
a) Sirketce kanunen yapilmasi gereken ilanlarin;

b) Pay sahipleri ve ortaklar agisindan Onem tasiyan

aciklamalarin;

¢) Yonetim ve miidiirler kurulu ile genel kurul toplantilar

hazirliklarinin;
d) Anilan kurullarin yapilmasina iliskin bilgilerin;

e) Pay sahiplerine veya ortaklara sunulmasi gereken

belgelerin;

f) Genel kurullara ait olanlar dahil her tiirlii cagrilarin;
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g) Oy verme, seffaflik ve kamuyu aydinlatma yoniinden
zorunlu ve bilgi toplumu baglaminda yararli goériilen tiim

hizmetlerin ve bilgilerin sunulmasinin;

h) Bilgi almaya yonelik sorularin, bunlara verilen
cevaplarin,  benzeri islemlerin, bu Kanunda ve diger
kanunlarda pay sahiplerinin veya ortaklarin aydinlatilmasinin

Ongoriildiigii hususlarin;
1) Finansal tablolarin, bunlarin dipnotlarinin ve eklerinin;

1) Yonetim kurulunun yillik raporu ile kurumsal yonetim
ilkelerine ne 6l¢iide uyulduguna iliskin yillik degerlendirme

acgiklamasinin;

j)  Denetcinin, 06zel denet¢inin, islem denet¢isinin

raporlarinin;

k) Yetkili kurul ve bakanliklarin konulmasin istedikleri, pay
sahiplerini ve sermaye piyasasini ilgilendiren konulara iliskin
olarak, sirketin cevaplarinin ~ ve bildirimlerinin
yayimlanmasia 6zgiilenir. Bu hiikiimdeki ytikiimliiliiklere
uymama, kanuna aykiriligin ve yonetim kurulunun gorevini
yerine getirmemesinin bitiin hukuki sonuglarint dogurur.
Ceza hiikiimleri saklidir. Finansal tablolar ile her tiirlii rapor

¢ y1l sitede kalir”

Bu madde ile Kurumsal Yonetim ana unsurlarindan olan
seffaflik ilkesine uygunluk ortaya konulmaktadir. Internet sitesine
konulmasi1 gereken bir bilginin konulmamasi hukukun ihlali ve

Yo6netim Kurulu’nun gorevini yerine getirmemesi anlamindadir.

Madde 1527-5; Anonim sirketlerde genel kurullara elektronik
ortamda katilma, Oneride bulunma, goriis aciklama ve oy verme,
fiziki katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglarin1 dogurur.

Bu hiikmiin uygulanmas esaslar1 bir tiiziik ile diizenlenir. Tiiziikte,
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genel kurula elektronik ortamda katilmaya ve oy vermeye iliskin
esas sOzlesme hiikmiiniin 6rnegi yer alir. Anonim sirketler tliziikten
aynen aktarilacak olan bu hiikiimde degisiklik yapamazlar. Tiiziik
ayrica oyun gercek sahibi veya temsilcisi tarafindan kullanilmasini
saglayan kurallar ile 407. maddenin {g¢iincii fikrasinda 6ngoriilen
komiserlerin bu hususa iligkin yetkilerini igerir. Bu tiiziiglin
yiriirlige girmesi ile birlikte genel kurullara elektronik ortamda
katilma ve oy kullanma sisteminin uygulanmasi pay senetleri

borsaya kote edilmis sirketlerde zorunlu hale gelir.

Bu maddede, pay sahipligi haklarinin kullanim kolaylig1 ve seffaflig

gormekteyiz

e Madde 1529; Halka Agik AS’lerde Kurumsal Yonetimle ilgili
diizenlemeler Sermaye Piyasast Kuruluna birakilmistir. SPK
disindaki kurumlar, s6z konusu diizenlemeleri SPK’nin onayini
alarak yapabileceklerdir. Boylelikle Anonim Sirketlere farkli
kurumlar tarafindan farkli yollara Kurumsal Yonetime iligkin

diizenlemeler sunulmasi engellenmis olacaktir.

3.5.Ulkemizde Kurumsal Yénetimin Gelismesini Engelleyen
Sebepler

Ulkemizde kurumsal ydnetimin gelismesini engelleyici bir takim
sebepler istenmese de mevcuttur. Dolayisi ile kurumsal yonetimin gelismesi
ile alakali teorik ¢aligmalar pratik hayata gegirilirken bu engellere
takilmaktadir. Geleneksel yonetim yapimiz bu engellere zemin

olusturmaktadir.

Calismamizin bu boliimiinde bu zemini olusturan engelleri

vurgulayarak iilkemizde son yillarda kurumsal yonetim c¢alismalarinin



134

yakalamis oldugu hiza ivme katmak amacindayiz. Bu engelleri tespit

etmenin ¢0ziim i¢in bir adim olusturacagini diisiinmekteyiz.

e IMKB de islem goren sirketlerin halka agiklik oranlarinin

diisiik seviyede olmasi gelisim agisindan engel olmaktadir.

e Sirketlerde yer alan hisse sayilarinin ¢gogunlugunun tek elde
veya da bir aile kontroliinde olmast ve bu durumun sirketin
gelecege iliskin  karar alma mekanizmasin da bu
grup/gruplarin inisiyatiflerini elden birakmak
istememeleridir. Aile sirketlerinde uygulamada
kurumsallasma kavrami heniliz yerlesememis olmakla
beraber, sirketlerin profesyonel yonetim tarzina gegis
asamalarinda basarisiz olmalar1 aile sirketleri olarak

adlandirdigimiz kurumlarda biiyiik engel olmaktadirlar.

e Ulkemiz de rekabet ortaminin istenilen diizeyde olmamasi ve
yasalar ve mevzuatimizdaki diizenlemeler ile alakali

yaptirimlarin giiclii olmamasi

e Yatirimci ve tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini verirken
sabit getirili yatirnmlara yoneldikleri tespit edilmis olup
birikimlerini  hisse almak yoniinde kullanmamalari,

kullanamamalari

e FEtkin olarak islemekte olan kurumsal yoOnetim

derecelendirme sisteminin mevcut olmamasi

e Sirketlerimizde kurumsal yonetim diizenlemelerini ve
kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusundaki diizenlemeleri
etkin olarak izlenmesini, denetlenmesini saglayacak bir

yapinin olusturulmamasi, kurallara tam olarak uyulmamasi

e iceriden &grenenlerin ticareti, kayit dis1 ekonominin varlig,
ortili.  kazang transferi gibi olumsuz  gelismelerin

mevcudiyeti ve ilgili davalarin uzunca siireler devam etmesi.
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e Azinlik haklari ile alakali prosediirlerin zorlugu

3.6.Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’de Gelismesine Iliskin Oneriler

Ulkemizde mevcut uygulamalar SPK ve TTK da bulunan kurumsal
yonetim ile alakali hiikiimlerle desteklenmekte olsa da uygulama

asamasinda sirketlerde ¢esitli eksikliler goze carpmaktadir.

Diinya ekonomisinin gelmis oldugu son durumda “ KURUMSAL
YONETIM “ kavrami yatirimeilar ve Anonim Sirketler agisindan bir tercih

olmaktan 6te zorunluluk haline gelmistir.

Halka agik AS lerde kurumsal yonetim dendiginde sadece kurumsal
yonetime AS tarafindan bakmak dogru olmayacaktir. Kurumsal yonetim,
iilkede ki mevcut borsaya acilabilmek i¢in gerekli sartlari olusturan yasal
mevzuatin, AS lerin yaptiklar1 uygulamalar ve yatirnmcilarin ¢abalari
sonrasinda ortay ¢ikan bir kavramdir. Bu durumda ilgili yasal mevzuatin
kurumsal yonetimin gerekliliklerini biinyesinde barindirmasi i¢in ¢aligmalar
yapilmali AS lerin bu yOnetim tarzi konusunda kendilerini gelistirmeli ve
bliylik kurumsal yatirimcilar basta olmak sartiyla yatirimcilarin kurumsal
yonetim admma Tlzerlerine diisen gorevlerinin yerine getirmeleri
gerekmektedir. Halen tasari halinde bulunan yeni TTK da kurumsal
yonetimin gelismesine yonelik ciddi adimlar atilmis olup bunlara

calismamizin bazi boliimlerinde yer vermis bulunmaktayiz.

Asagida Tiirkiye de kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlesmesi
ve gelismesi ile alakali ¢calismamiz boyunca elde ettigimiz bilgiler 151ginda

Onerileri siralamis bulunmaktay1z.

e Ulkemizde yatirimcilar ya da bir araya gelerek olusturduklar
kurulusglar ve olusumlar arzu edilen seviyede degildir. Bu tip
kuruluglarin  OECD iilkelerinde oldugu gibi sayilarinin

artmalar1 6nemlidir. Ciinkii bu olusumlar iilke mevzuatina
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kural ekleme giicline sahip olanlara ve AS lerin yOnetim
mekanizmalarina kurumsal yonetim uygulamasinin nasil
olacag1 ve istekleri konusunda yol gosterici ve tavsiye
niteliginde kurallar tespit etmeleridir. Bu kurallar diger
iilkelerde oldugu gibi kod seklinde yayinlanmali ve bu
kodlara en ¢ok uyan sirketlere yatirnmlarin kaydirilacaginin
duyurulmasi tilkemizde kurumsal yonetim anlaminda biiyiik

ivme saglayacaktir.

Hissedar haklarinin gerekli manada kanuni korumaya sahip
olmadigr iilkemizde hissedarlarin haklar1 ile alakal
diizenlemelerin yapilmasi kurumsal yonetimin gelismesi ve
yerlesmesi agisindan en dnemli gerekliliktir. Biiyiik ve kiigiik
hissedarlara iliskin haklar1 diizenlerken “hakkaniyet” ve
“magduriyet” kavramlarinin esas olmamasina dikkat ederek

diizenlemek gerekir.

Haklarin  kolay kullanimimi, korunmasimi saglayacak
diizenlemeler yapilmalhdir. Anlagsmazhik ve ihlaller var
oldugu takdirde ise c¢oziimlerin yasal bir sekilde tespit
edilmis olmas1 gereklidir. Agilan davalar i¢in sonuglarin

hizlanmas1 adina hukuki ve idari 6nlemler alinmalidir.

Hisse devri ile ilgili hiikiimler gozden gecirilerek sinirlar

getirilmelidir.

Hisse sahiplerinin yonetim siirecine katilmalar1 halinde bilgi
alabilme haklar1 olmalidir. Ayrica yasal mevzuati diizenleyici
haklara sahip c¢ogunluk tarafindan denet¢i ve yonetim
kuruluna {iye seciminde birikimli oy kullanimmna hak

taninmalidir.

Yatirimeilar oy haklarii kullanma konusunda tesgvik edilmeli
kolaylastirict imkanlar saglanmalidir. Oy hakkinin temsilen

kullanilabilmesi, oy hakki olan tiiyenin elektronik sekilde
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genel kurula bizzat katilmadan kullanabilmesi gibi imkanlar

saglanmalidir.

Sadece yoOnetim kurulu {yelerinin degil ortaklik isletme
organizasyonunda gorev yapan yoneticilerin ortaklikla islem

yapmas1 ve rekabet etmelerinin yasaklanmasi gerekmektedir.

Calisanlarin  yonetime ve denetime katilmalari konusunda

heniiz tilkemizde bir diizenleme mevcut degildir.

Yetenekli ve vasifli kisilerin yonetim kurulu {yeligine
girmeleri saglanmali ve tesvik edilmelidir. Yonetim kurulu
iiyeleri seciminde titiz davranilmali liyakat ve bagimsizlik
kavram goz ardi edilmemelidir. Oncelikli olarak biiyiik pay
sahipleri bagimsiz iiye se¢iminin kurumsallasmaya katkis1

konusunda bilinglendirilmelidir.

Kamuyu aydinlatma hiikiimlerinin arttirilmas1 gereklidir.
Kamuya ulagsma konusunda kullanilan iletisim yollar1 daha
fazla gliniimiize uygun hale getirilmeli, on line ortamda yer

verilen bilgiler ¢esitlendirilmelidir.

Bagimsiz bir i¢ kontrol ve kurumsal yoOnetim birimi
olusturulmali, bu birimden sorumlu bir yonetim kurulu iiyesi
bulundurulmalhidir. Bu birimin varligi kurumsal yonetimin
yeterliligi ve etkinligi agisindan kontrole, kurumsallagma
acisindan sirkete katki saglayacaktir. Sirketin genel kurul
toplantilarinda bu birimin olusturacagr kurumsal yonetim
raporunun okunmast ve genel kurul da bu raporlar alakali
degerlendirmelerin  yapilmasi seffaf bir yonetim ve
hissedarlarin yonetime katilimi adina Onemli bir adim

olacaktir.
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Sirketlerin mali durumunun oldugundan farkli gosterilmesi
amaci ile manipiilasyonlar yapilmamali bu konu ile alakali
denetimlerin  kural koyucular tarafindan arttirilmasi

gereklidir.

Tim ortaklarin isletmeyi bulundugu hali ile gormesi ve
gelecek ile ilgili saglikli kararlar verebilmesi igin i¢
denetimin bagimsiz hale getirilmesi gereklidir. Denetgilerin
uzman ve higbir grubun baskist altinda kalmadan gorevlerini
bagimsiz olarak yapabilmeleri i¢in gerekli diizenlemeler

yapilmadir.

Sirketler Heniiz kurulus asamasinda iken kurumsal yonetim
politikalarin1  olusturmali ve yazili hale getirmelerine
miiteakip resmi mercilerde yaymlamali ve kamunun kolayca

bilgi sahibi olabilecegi yerlerde hazir hale getirmelidir.

Yatirimcilar  hisse sahibi  olacaklari sirketlerin  nasil
yonetildigine, yoneticilerin nasil belirlendigine, kiiclik pay
sahipleri ile alakali uygulamalarina, gelecek ile alakali
hedeflerine de dikkat ederek yatirimlarini

yonlendirmelidirler.

Belirli kurumsallik seviyesinin yakalamis olan sirketler i¢in
gerekli tespitler ve denetimler yapildiktan sonra yani
kurumsal yoOnetim derecesi agisinda belirli derecenin

tizerindeki sirketlere tesvikler verilmelidir.

Ayni sekilde hisselerinin belirli kismi1 halka arz edilmis belirli
oranda kurumsal yonetim ilkelerine uyumu yakalamisg
sirketlere, sirketlerin kurumsallasma ¢abalarin1 tesvik

acisindan vergi indirimi saglanabilmelidir.

Firmalarin yabanci sermayeyi c¢ekebilmek icin uluslar arasi

muhasebe standartlarini kullanmalar1 gereklidir. Bu durum
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yabanci sermayenin gelmesinde onemli bir rol oynamaktir.
Yabanci sermayenin dikkat edecegi diger konu da kurumsal

yonetim oldugundan bu konuda 6zen gosterilmelidir.

Kurumsallasma nin yayilmasit ve daha {iste seviyelere
cikabilmesi i¢in hem kurum i¢i hem de sektorel egitimler
bagli bulunulan birilikler ve odalar tarafindan verilmelidir.
Bu egitimler sirketlerin uzun vade de basan
yakalayabilmeleri ve avantajlar konusunda kurumsal

yonetimin gerekliligini sirketlere yerlestirecektir.
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SONUC

Kurumsal Yonetim ilkeleri Anonim sirketlerin gelecegini garanti
altina almay1 hedefleyen bir sistemdir. Zaman i¢inde bu sistemin ortaya
¢ikma sebebi, sirketlerde yasanan istenmeyen hedef sapmalari ve yonetim

basarisizliklaridir.

Kurumsal Yonetim ilkeleri tistiine birgok uluslararasi kuruluslar
caligmalar yapmis, daha da miilkemmellestirmek i¢in bu ¢aligmalar halen de
devam etmektedir. Bu sebeple zaman zaman Kurumsal Yonetim ilkelerinin

gelistirilmis ilaveli son sekilleri agiklanmakta ve yayinlanmaktadir.

Ayrica iilkelerin resmi organlar1 Kurumsal Y&netim Ilkelerini kendi
iilkeleri icin kanunlastirmaktadir. Ulkelerin resmi kurumlar ile sirketler
arasindaki iligkiler bu kanunlar {izerinden yiirimektedir. Uluslararasi
kuruluglar (OECD, IMF, Diinya Bankasi v.b) ve iilkelerin bu alandaki
calismalarinin amact; sirketlerde modern, kaliteli ve iyi bir yOnetimin
kurulmasidir. Bu yolla sirketin varliklarin1 koruma altina almak ve en az

sapma ile hedeflerin gerceklestirilmesine yardimci olmaktir.

Sirket ve yatirimct varliklarinin, 1yi ve kaliteli bir yonetimle korunup
deger kazanabilecegi, aksi takdirde bozuk ve hastalikli yonetimler sebebiyle

onca mal varliklarmin elden ¢ikip zayi olup gittikleri bilinen bir gercektir.

Sirketlerin gelenek, gorenek, kurumsallik dis1 aliskanliklara ve basit
usullere dayali yonetimlerle basarili olmalar1 artik miimkiin olamamaktadir.
Sirketin basarisi; yonetimin neyi, ne zaman, ni¢in, nasil, hangi miktarda
neden yaptigini bilerek alacagi kararlarla miimkiindiir. Degilse giinii birlik
kisa vadeli sonuglara gore karar vermekle uzun Omiirlii giiclii bir yap1

kurmak olas1 degildir.

Glinlimiiz ekonomilerinde 6zel sektoriin (uluslararasi ve ulusal
sirketler vasitasiyla) payr ve agirligi hizla artmaktadir. Cetinlesen rekabet

sartlar1, hizlanan ve artan sermaye hareket ve ihtiyaglari, gelisen iletisim ve
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bilisim olanaklari, artan yatirimeci1 beklentileri sirketleri daha dinamik

kararlar almaya, degisime kayitsiz kalmamaya mecbur birakmaktadir.

Iste Kurumsal Yé&netim uygulamalari; bu dis kosullarla cevrili
sirketlerin, biiyiiyerek faaliyetlerini siirdiirecekleri yonetim yapisini kurmayi
ve hakim kilmayr savunur. Kurumsal Yonetim; sirketi meydana getiren
biitiin taraflar1 ayni anda sistemin i¢inde tasiyan; dogabilecek c¢ikar
catigmalarinin denge zemininde nasil uyuma kavusturulacagini agiklayan
prensiplerin olusturdugu bir yonetim seklidir. Kurumsal Y 6netim; sirketlere;
kamuyu, pay ve menfaat sahiplerini bilgilendirme ve yonetim kurulunun
secim, yap1 ve fonksiyonlarini ortaya koymak suretiyle; 6zellikle kurumsal

yatirimcilarin sirket iistiindeki kontrol ve baskisini artirmayi hazirlamistir.

Sirketlerin Kurumsal yonetim ilkelerini kabul etmeleri hi¢cbir zaman

yeterli degildir. Esas olan; bu ilkeleri inanarak uygulamalaridir.

Biitiin diinyay1 etkisi altina almis bulunan biiyiik ekonomik krizin
yasandig1 su donemin; sirketlerimizin Kurumsal Yonetim ilkelerini kabul
edip faydasina inanarak uygulamalarin1 olumlu yonde etkileyecegini {imit

etmekteyiz.
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